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Cenario Macroeconomico

As primeiras tarifas impostas pelo presidente dos EUA, Donald Trump, definiram as mudangas do cenario global
em fevereiro, e as perspectivas de ampliacdo da guerra comercial geraram impactos negativos nos mercados.

Ocorreram também em fevereiro as eleicdes parlamentares na Alemanha, que deixaram claras as preocupagdes
dos eleitores com relagao a perspectiva de estagnagao da economia alema.

No Brasil, o forte crescimento do PIB em 2024, de 3,4%, comega a dar lugar aos primeiros indicativos de
desaceleracao da atividade. A evolucdo desses indicativos, juntamente a recuperacao recente do valor do real,
devem ser levados em conta nas proximas reunides do Copom.

Mundo

As decisbes do novo presidente dos Estados Unidos, Donald Trump,
continuaram a ser o principal fator de influéncia nos mercados globais
neste segundo més do ano. A materializagdo de parte das ameacgas
tarifarias sobre produtos importados, somada a novos sinais de
desaceleragao da economia norte-americana, pressionou os mercados e
levou alguns indices globais a registrar quedas ao longo de fevereiro.

Um dos principais destaques do més foi a reviravolta na postura dos EUA
em relagao a guerra na Ucrania. Trump iniciou negociagdes diretas com
Vladimir Putin, sem a participacdo de representantes ucranianos, e
sinalizou concessdes até entdo impensaveis por Washington para
encerrar o conflito. O processo culminou em uma tensa reunidao com
Volodymyr Zelensky no final de fevereiro, na qual Trump exigiu um acordo
de exploragdo mineral em territério ucraniano como contrapartida ao
suporte militar dos EUA. A escalada das tensdes resultou na decisdo de
Trump de suspender o envio de equipamentos militares e o
compartilhamento de inteligéncia com a Ucrania, agravando a crise
geopolitica.

No campo da politica migratéria, fevereiro foi um més de estabilidade,
sem novas medidas significativas. J& a agenda de cortes de gastos
federais dominou o noticidrio, embora seu impacto quantitativo tenha
sido classificado como minimo. Contudo, o assunto favorito do
presidente ao longo do més foi outro: a imposi¢ao de tarifas comerciais.

Conforme antecipado no relatorio anterior, Trump havia anunciado tarifas sobre importagdes do México e do Canada logo
no inicio de sua presidéncia, mas suspendeu a medida temporariamente para negociar agbes de fiscalizagdo de
fronteiras. No inicio de margo, porém, reverteu sua decisdo e determinou a implementagao imediata de tarifas de 25%
sobre produtos dos dois paises, alegando que os esforgos nao foram suficientes. A resposta do Canada foi rapida: o
primeiro-ministro Justin Trudeau anunciou tarifas retaliatdrias e se dirigiu diretamente a Trump em comunicado oficial.
Pouco depois, o presidente norte-americano voltou atras e adiou a medida por mais um més.

Donald Trump - Foto: Andrew Caballero-Reynolds/AFP. 3
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Primeiro-ministro canadense Justin Trudeau, ao anunciar retaliagédo as
tarifas impostas por Donald Trump em coletiva de imprensa no dia 4 de

margo.

Completando o grupo dos trés principais parceiros comerciais dos EUA, Trump aumentou em 10% as tarifas sobre
importagbes da China, que respondeu com medidas retaliatorias sobre produtos norte-americanos. De especial interesse
para a economia brasileira, Trump comunicou também ao longo de fevereiro tarifas de 25% sobre importagdes de ago e
aluminio e indicou que novas tarifas reciprocas contra diversos paises serdo detalhadas em abril.

Grafico 1 — Mercados volateis nos EUA neste comego de 2025

Indices DXY e S&P500 (base 100=31/12/24) e taxa das treasuries de 10 anos
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Tarifas
0 impacto das tarifas também gerou discussdes sobre seus reais
objetivos: seriam parte de uma estratégia de “neoindustrializacdo” Y u—y E 7‘” 'n
dos EUA ou apenas um instrumento de barganha nas negociagdes - » ) ‘ ! . ( v
comerciais? d

Comité de Alocacao Brasil - Fevereiro de 2025.

Em seu ultimo relatério World Economic Outlook, o Fundo Monetério Internacional (FMI) realizou simulagdes com
modelos econémicos dos impactos de um cenario de intensificagdo de uma guerra comercial global similar ao que vem
se formando, com aumentos globais de tarifas e das incertezas sobre a politica comercial, com efeitos indiretos sobre os
investimentos. Os principais efeitos negativos, conforme ilustrado no grafico abaixo, seriam observados ainda em 2026,
com a redugao de 1,0 ponto percentual do crescimento do PIB dos EUA e de 0,5 p.p. do crescimento global.

Justin Trudeau - Foto: Dave Chan/AFP. Fonte: Refinitiv. Elaboragdo: Alocagdo XP. Data-base: 10/03/25. 4
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Grafico 2 — Guerra comercial pode retirar 1 p.p. do crescimento dos EUA em 2026

Impacto sobre o PIB em simulagdo de uma "guerra comercial”, em % sobre cendrio base
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Ainda nos EUA, a preocupacao com a dificuldade na convergéncia dos pregos a meta de 2,0% seguiu viva no més. O
indice de pregos ao consumidor (CPI) de janeiro superou as expectativas e elevou a inflagdo acumulada em 12 meses
para 3,0%. Por outro lado, o nucleo do indice de pregos dos gastos com consumo (PCE) recuou de 2,8% para 2,6%. Os
componentes de bens desses indices, mais sensiveis as tarifas comerciais, ainda ndo exercem grande impacto, mas a
tendéncia é de alta nos proximos meses.

O Federal Reserve, em sua ata de janeiro, reforgou os riscos de alta para a inflagdo no pais e reiterou que ndo ha urgéncia
para retomar os cortes de juros. Entretanto, dados divulgados ao final do més indicaram sinais de desaceleragado
econdmica: a confianga do consumidor caiu pelo terceiro més consecutivo, e os pedidos de seguro-desemprego
superaram as proje¢des. Com isso, 0 mercado passou a precificar até 3 cortes de cortes de juros em 2025.

A rapida elevagao da incerteza de politica econémica, ilustrada no grafico abaixo, e a expectativa de menor crescimento
pressionaram os mercados acionarios. No inicio de margo, varios indices de agdes dos EUA renovaram suas minimas no
ano, impulsionados pelo temor de uma recessao mais intensa. O modelo GDPNow do Fed de Atlanta, que antes projetava
crescimento de 2,3% para o PIB do 1° trimestre, passou a prever uma contragao de 2,8%, refletindo também a queda do
consumo em janeiro.

Grafico 3 — Incerteza sobre politica econdmica atinge niveis de 20202

Economic Policy Uncertainty Index® (Componente de noticias sobre politicas econémicas)
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1Fonte: FMI (WEO Out/24). Elaborag&o: Alocagédo XP; Database: 28/02/2025.
2Fonte: Economic Policy Uncertainty. Elaboragéo: Alocagédo XP; Database: 28/02/2025.
3Pesquisa 'Measuring Economic Policy Uncertainty', de S. Baker, N. Bloom e S. Davis, disponivel em www.policyuncertainty.com- 5
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Enquanto os EUA aprofundam sua postura protecionista, a China busca reafirmar sua estratégia econdmica. Trump nao
impos tarifas tdo severas quanto o esperado e demonstrou disposigdo para negociar com Pequim. Além disso, o
presidente Xi Jinping reforgou seu compromisso com o setor privado, convocando grandes empresarios para um discurso
sobre uma “nova era” empresarial. O encontro com Jack Ma e outros lideres do setor de tecnologia sinalizou uma
flexibilizagdo na repressao regulatéria dos ultimos anos. Em margo, a China estabeleceu uma meta de crescimento de 5%
para 2025, permitindo maior uso de déficits publicos para estimular a economia.

Na Europa, as eleicOes parlamentares alemas trouxeram um novo
alerta. A coalizdo de centro-direita CDU/CSU venceu a disputa,
mas o destaque foi o crescimento do partido de extrema-direita
AfD, que quase dobrou sua votagao e se tornou a segunda maior
bancada. Analistas atribuem esse avango ao descontentamento
com a politica migratéria e ao temor de uma forte desaceleragéo
econdmica.

A economia alema registrou sua segunda contragdo anual consecutiva em 2024, com queda de 0,2% no PIB. As
perspectivas seguem desafiadoras, impactadas pela substituicdo do gas natural russo por importagdes (mais caras) de
outros paises, pela queda das importagdes chinesas — especialmente de automdveis a combustdo - e pela incerteza
comercial global. Uma das principais discussdes no pais é a possivel flexibilizagdo da politica fiscal para estimular
investimentos em infraestrutura e reverter a estagnagao econdmica.

Entretanto, o peso das exportagdes na economia aleméa (43% do PIB) torna a ameaga de novas tarifas dos EUA, e a
perspectiva de uma guerra comercial de maiores propor¢goes, uma grande preocupagdo no pais, cuja economia é
fortemente ancorada no livre-comércio internacional. Os EUA sdo o maior destino das exportagdes alemas, representando
10% do total exportado e atreladas a 2,6% dos empregos do pais. A industria automotiva, principal setor exportador,
enfrenta desafios adicionais com a crescente concorréncia dos veiculos elétricos chineses e norte-americanos, em um
momento de lenta adaptacao dos fabricantes aleméaes a essa nova realidade.

Grafico 4 — Riscos ao livre comércio preocupam economia alema

Exportagbes de bens e servigos (em %PIB)
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O FMI, em sua atualizagao de janeiro do World Economic Outlook, reduziu a projegé@o de crescimento da economia alema
para 2025 de 0,8% para 0,3%, 0 menor entre as economias desenvolvidas. Ja a projegédo para o crescimento global no ano
é de 3,3%, refletindo a desaceleragao dos EUA, da China e do comércio internacional.

Friedrich Merz, lider do partido conservador alemao CDU. Foto: Bloomberg.  Fonte: Banco Mundial. Elaboragdo: Alocacédo XP; Database: 28/02/2025. 6
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Brasil

A primeira leitura do indice IPCA do ano mostrou inflagdo de 0,16% em janeiro, nimero abaixo do usual para o més,
levando o acumulado da inflagdo ao consumidor em 12 meses para 4,56%, pouco acima do limite superior da meta. O
principal determinante para o nimero baixo foi uma queda momentanea nos pregos da energia elétrica, que deve ser
revertida no préximo més.

Em janeiro, o ddlar teve queda de 54%, e chegou a cair outros 2,6% na primeira metade de fevereiro, mas reverteu a
tendéncia e fechou o més em pequena alta, préximo a R$5,89. Acreditamos que esse movimento representa apenas uma
correcao parcial da intensa depreciacdo observada em dezembro de 2024, sem indicagdo clara sobre uma melhora
estrutural no cambio. Além disso, a aparente valorizagao do real foi impulsionada pela queda global no valor do doélar
contra outras moedas fortes, medida pelo indice DXY.

Grafico 5 — Real tem recuperagdo em 2025, parcialmente por menor valor da moeda dos EUA
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Com relagao ao nivel de atividade doméstica, o IBGE divulgou o PIB de 2024, que teve um forte crescimento de 3,4% no
ano, com destaque no lado da oferta para o crescimento de quase 3,7% do setor de servicos, g, no lado da demanda, para
o crescimento do consumo das familias (4,8%) e dos investimentos (7,3%). Entretanto, o Gltimo trimestre do ano teve
crescimento de 0,2%, indicando uma desaceleragao da economia.

Para 2025, no entanto, a expectativa é de desaceleragdo da economia e os dados divulgados ao longo de fevereiro foram
nesse sentido. As receitas reais do setor de servigcos e as vendas no varejo referentes ao més de dezembro indicaram
contragado nesses setores, contrariando as expectativas do mercado, enquanto a produgéo industrial do mesmo periodo
também trouxe queda, porém menor que a esperada. Ja o indice de confianga do consumidor mostrou uma tendéncia
mais clara de deterioragao, conforme ilustrado no grafico a seguir.

Fonte: Refinitiv. Elaboragdo: Alocagdo XP. Data-base: 07/03/25. 7
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Grafico 6 — Indicadores de atividade em estagnagao, confianga em queda*

Indices de atividade e confianga (base 100=dez/23)
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Por outro lado, o mercado de trabalho segue aquecido, com a criagao liquida de empregos formais em janeiro vindo com
o dobro do esperado pelo mercado. Em resposta ao cenario de desaceleragdo econémica e riscos inflacionarios, o
governo anunciou medidas para estimular o consumo, incluindo a liberag@o de parte dos recursos do FGTS e a reducao
de tarifas e impostos sobre a importagao de alimentos basicos.

Na ata de sua reunido de janeiro, publicada em fevereiro, o Comité de Politica Monetéria (Copom) destacou que o balango
de riscos permanece assimétrico no sentido de uma inflagdo mais elevada, demonstrando ainda preocupagao com as
expectativas inflacionarias em alta e mencionando o risco de uma guerra comercial global. O comité também sugeriu
cautela na leitura dos primeiros indicativos de uma desaceleragdo econdémica, mantendo o discurso alinhado a
possibilidade de novos aumentos da taxa Selic nas proximas reunides.

Desse modo, o pais segue posicionado com uma politica monetaria contracionista e uma politica fiscal expansionista
neste inicio de 2025, em posicao de destaque negativo na comparagao com outros paises, conforme o grafico abaixo, e
que pode se deteriorar com a perspectiva de uma taxa Selic ainda maior nos préximos meses, além da baixa
probabilidade de melhora no resultado das contas publicas.

Grafico 7 — Brasil abre o ano com pol. monetaria contracionista e pol. fiscal expansionista®

Taxa Real de Juros de Referéncia Atual x Resultado do Governo Geral de 2024, paises selecionados
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“Fonte: IBGE, Fecomercio. Elaboragdo: Alocagéo XP; Database: 28/02/2025. SFonte: Refinitiv, WEO/FMI®. Elaboracdo: Alocagdo XP; Database: 28/02/2025.

6Resultado do Governo Geral calculado conforme regras do Government Finance Statistics Manual (GFSM) do FMI, para melhor comparabilidade entre paises. 8
Dados de 2024 incluem projegdes dos préprios paises.
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Em suma, fevereiro marcou a consolidagdo de um tema que deve dominar o cenario econémico global ao longo do ano: as
tarifas comerciais. A intensificacdo de uma guerra comercial ameaga reduzir o crescimento global dos préximos anos,
com impactos mais severos para economias altamente dependentes do comércio exterior, como a Alemanha, que passou
por eleigdes decisivas no ultimo més.

No Brasil, a atividade econdémica da sinais de retorno ao seu ritmo de crescimento potencial, mas ainda resta a defini¢gdo
do ritmo e da sinuosidade do caminho a ser percorrido nos proximos meses.
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I m m

CDI 0,99% 2,00% 11,03%  41,62% 53,18%
Pés-fixado
RENDA FIXA IDA-DI 1,29% 289%  1269%  4687%  62,98%
BRASIL
B IMA-B 0,50% 1,58% -0,89%  22,71% 26,59%
Inflagao
IDA-IPCA 1,32% 2,86% 272%  2369%  42,39%
Prefixadlo ————— IRF-M 0,61% 3,20% 378%  3261%  37,26%
MULTIMERCADOS IHFA 0,11% 0,98% 6,91% 29,77% 41,23%
RENDA VARIAVEL BRASIL Ibovespa -2,64% 2,09% -432%  10,04% 8,02%
FUNDOS LISTADOS IFIX 3,34% 0,17% 723%  1519% 3,44%
S&P 5001G Corporate Bond 5 5o 361%  1086%  2318%  2871%
Renda
Fixa S&P U.S. HY Corporate Bond 4 5gq 319%  1484%  39,18%  60,60%
GLOBAL
EMUSD Barclays Aggregate ) 15, 380%  1430%  29,79%  34,03%
Renda MSCI ACWI -0,16% 3,67% 17,58%  49,00%  115,64%
Variavel
S&P500 -0,88% 2,32% 21,31%  63,79%  156,13%

0 més de fevereiro foi negativo para grande parte das bolsas globais, afetadas por nimeros de atividade da economia
norte-americana abaixo do esperado e as incertezas com os primeiros anuncios de tarifas pelos EUA e o inicio de uma
“guerra comercial”. O indice global MSCI ACWI teve queda de 0,2%* causada pela queda dos indices dos EUA,
especialmente os de agdes ligadas ao setor de tecnologia: o indice S&P500 teve queda de 0,9%. Na ponta oposta, os
indices europeu e chinés (MSCI Europe e MSCI China) tiveram forte desempenho positivo.

No Brasil, a renda variavel também sofreu queda no més, e o indice Ibovespa teve queda de 2,6%. Por outro lado, o indice
de fundos imobilidrios IFIX teve uma recuperacao parcial das perdas dos ultimos meses, fechando em alta de 3,3%. A
renda fixa teve resultados positivos: o IMA-B, indice de titulos publicos indexados a inflagao, subiu 0,5%, enquanto o IRF-
M, indice de titulos publicos prefixados, subiu 0,6%. As subidas, porém, nao superaram o retorno do CDI, de 1,0% no més.
O ddlar experimentou queda na primeira metade do més, que foi revertida na metade seguinte, tendo a moeda subido
0,3% no més, cotado a RS 5,85.

*QOs retornos dos indices globais acima sdo dados em reais, considerando o uso de hedge cambial.
**0s desempenhos informados dos indices foram calculados até o fechamento de 28/02/25.
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Grafico 8 - Retornos das principais classes de ativos
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*Os retornos dos indices globais acima sédo dados em reais, considerando o uso de hedge cambial.
Fonte: Quantum. *Os desempenhos informados dos indices foram calculados até o fechamento de 28/02/2025. 11
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Perspectivas por Classe de Ativo

SI ©~| RENDA FIXA BRASIL

Pds-fixado

Mantemos uma perspectiva favordvel e uma alocagdo acima da neutra nessa classe de ativo, em um cendrio no qual
a Selic esta elevada e ainda deve passar por altas adicionais. As alocagdes em titulos publicos e emissores bancarios
de alta qualidade, que tendem a proteger os portfélios contra oscilagdes de curto prazo, podem ser complementadas
com exposigdes a crédito privado via fundos ou ativos diretos, sabendo que os prémios de crédito estdo com grande
disperséo, podendo algumas vezes ndo compensar o risco que se incorre vis-a-vis o retorno esperado. Diante de um
ambiente de maior aversdo ao risco e baixa previsibilidade, importante estar atento a qualidade de crédito dos
emissores e aos movimentos de abertura de spreads.

Inflagao

Os atuais niveis das taxas dos titulos IPCA+ seguem atrativos, especialmente para investidores que buscam
instrumentos para protegdo contra a inflagdo no seu portfélio, de preferéncia podendo manter essas posi¢des até o
vencimento. No caso dos titulos privados, priorizar a seletividade dos emissores, ainda mais para titulos de
vencimentos mais longos e de empresas alavancadas. Retornos adicionais podem ser obtidos em instrumentos com
isengao de imposto de renda.

Prefixado

Ainda somos cautelosos com sobrealocagbes (acima da neutra) em titulos prefixados, mesmo com taxas atuais
acima do nivel médio histérico dos ultimos 15 anos, por exemplo. Por ndo terem uma componente que proteja seu
retorno real das incertezas inflacionarias futuras, como é o caso dos titulos IPCA+, acreditamos que a probabilidade
ainda é razoavelmente elevada dessa parcela do portfélio obter retornos abaixo do custo de oportunidade, o CDI.
Preferimos aguardar uma maior convicgdo ndo sé sobre em qual nivel serd o fim do ciclo de alta de juros no Brasil,
mas principalmente sobre quando a precificagdo da curva de juros indicard uma queda mais consistente das taxas de
juros futuras, o que tende a favorecer o retorno dos titulos prefixados.

-(§/~ MULTIMERCADOS

As incertezas dos cendrios macro local e global seguem trazendo desafios aos gestores de fundos multimercados que,
no caso dos gestores brasileiros de fundos Macro, tem se refletido em baixas exposi¢des a ativos locais ou posi¢des
“vendidas” em ativos brasileiros. Com a correlagéo entre eles no menor nivel histdrico, a dispersao de resultados tem sido
elevada, mas o potencial de descorrelacionar o portfélio tende a ser maior. Se faz cada vez mais necessario buscar
fundos pouco correlacionados, mas que apresentem retornos consistentes e equilibrados com o nivel de risco esperado.

Hs-HG_ RENDA VARIAVEL BRASIL

Diante de um cenario macroeconémico desafiador, tanto no Brasil quanto globalmente, mantemos uma visdo neutra para
a bolsa brasileira. Apesar de bons fundamentos em muitas empresas, o aumento do custo de capital, com a Selic em alta,
pode deteriorar parte desses negécios ao longo do ano. Preferimos setores com geragdo de caixa sélida, receitas
protegidas da inflagdo e dolarizadas. Além disso, priorizamos empresas pagadoras de dividendos, que historicamente
entregam melhor relag@o risco-retorno, com menor volatilidade e retornos superiores aos benchmarks.

12
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Perspectivas por Classe de Ativo

E] FUNDOS LISTADOS

Historicamente a maior parcela dos retornos dos fundos listados advém dos rendimentos distribuidos periodicamente,
sendo esse um dos principais atrativos dessa classe de ativo, especialmente por serem (esses rendimentos) isentos do
pagamento de imposto de renda. A parcela de ganho de capital tipicamente é positiva em cenarios de queda da taxa de
juros e/ou em momentos de valorizagdo geral dos ativos detidos por esses fundos. Muitos dos fundos listados estao
atualmente sendo negociados abaixo dos seus valores patrimoniais, indicando que o prego de mercado esta inferior ao
valor contdbil dos ativos que o compdem, o que pode ser um ponto de entrada atrativo para maiores retornos futuros.
Entretanto, também é sempre tdo ou mais importante, avaliar os fundamentos e a qualidade dos ativos de cada fundo.

Grafico 9 — Rendimentos (carrego) tém representado maior parcela dos retornos dos fundos listados

Composicao do retorno médio de fundos listados selecionados* no periodo
40%
30%
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-17,76% -12,34%
-20%
-30%
Flls Flls Fundos de Infraestrutura FlAgros
(em 12 meses) (em 36 meses) (em 12 meses) (em 12 meses)
= Retorno com Dividendos Médio Retorno com Ganhos de Capital Médio @ Retorno Total Médio
S ALTERNATIVOS

Ativos alternativos liquidos, geralmente com alta volatilidade, podem ser importantes para implementar tematicas
especificas aos portfélios, que podem ser pouco correlacionadas ou até terem correlagdo negativa com as classes de
ativos tradicionais, como a renda fixa e a renda varidvel. J4 os ativos iliquidos tendem a reduzir a volatilidade da carteira,
aumentando seu retorno esperado, porém adicionam riscos distintos, como o de crédito e de iliquidez, por exemplo, nas
teses de exposigao a special situations e crédito estruturado.

*Flls atualmente no IFIX, Fiagros e Fundos de Infraestrutura no Guia de Fundos Listados do Research XP.
Fonte: Economatica; Elaboragao: Alocagdo XP; Database: 28/02/2025. 13
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Perspectivas por Classe de Ativo

@ RENDA FIXA GLOBAL

S

A curva de juros dos EUA tem reagido negativamente a perspectiva de uma convergéncia mais lenta da inflacao a meta e
as incertezas das politicas econémicas do governo Donald Trump. Riscos fiscais devem continuar pressionando os
vencimentos mais longos, especialmente a Treasury de 10 anos, reforgando nossa cautela com duration acima de 3 anos
em titulos soberanos e corporativos. Somado a isso, encontramos os prémios dos titulos de crédito abaixo das suas
médias histéricas e em patamares proximos as minimas, o que pode sugerir que em alguns casos o retorno esperado
pode ndo compensar o risco de crédito que se incorre

Grafico 10 — Prémios de crédito nos menores niveis dos ultimos 25 anos

Historico dos spreads de crédito (%) de indices de renda fixa globais (entre 2000 e 2025)
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;—ﬁ@ RENDA VARIAVEL GLOBAL

Mantemos uma visdo cautelosa para agdes globais, o que justifica nossa alocagdo abaixo da neutra, reconhecendo o
forte desempenho dos anos anteriores, especialmente concentradas em agdes ligadas ao tema de Inteligéncia Artificial,
mas atentos a riscos macroecondmicos crescentes no curto prazo. Nos EUA, a maior parcela sugerida dessa alocagao
global, os multiplos seguem elevados e ha incertezas quanto as politicas econdmicas do governo Trump e seus impactos
na confianga de consumidores e empresarios, além de impactos negativos nos lucros corporativos em alguns setores da
economia. Por esse motivo, se torna ainda mais relevante ter exposigéo diversificada, em temas com boas perspectivas, e
a pregos razoaveis.

Fonte: Bloomberg; EIFboracéo: Alocagao XP; Database: 24/02/2025. 14
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Posicionamento por Classe
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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 relatério "Asset Allocation: os

conceitos que todo investidor deveria conhecer".

Nele, abordamos a importancia do processo de

Asset Allocation na busca pela combinagéo étima

entre risco e retorno, maximizando as chances de

o investidor atingir seus objetivos de longo prazo

com o menor risco possivel.

Acessar Contetido
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Carteiras Recomendadas

A manutencgao das nossas visoes e probabilidades para os cendrios macroecondmicos global e local suportam por mais
um més a decisao de manter inalterados os percentuais de alocagéo de todas as classes de ativos, com destaque para a
manutengdo da sobrealocagdo (acima da neutra) em renda fixa local pds-fixada e inflagdo, além de sermos construtivos
com alocagdes em investimentos alternativos, como instrumentos de menor correlagao as classes de ativos tradicionais.

CONSERVADORA MODERADA

Pés-fixado 70,0% 35,0% 15,0%

}HT_] RENDA FIXA BRASIL Inflagdo 17,5% 27,5% 32,5%

Prefixado 0,0% 5,0% 2,5%

$ MULTIMERCADOS 5,0% 16,5% 12,5%

Lo RENDA VARIAVEL BRASIL 0,0% 5,0% 15,0%

@g FUNDOS LISTADOS 2,5% 2,0% 8,0%

S ALTERNATIVOS 0,0% 3,0% 7,0%
Renda

@ GLOBAL Fixa 2,5% 2,5% 2,5%
Renda

Varidvel 2,5% 3,5% 5,0%

TOTAL 100% 100% 100%

CONSERVADORA MODERADA

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 séo ***Na Classe de Alternativos, incluimos Fundos de Crédito
Fundos Imobiliarios (FIl), Fiagro, Fundos veiculos que podem ser classificados em diferentes Estruturado, Private Equity, Venture Capital, Distressed
de Investimento em Participagdes — classes de ativos, a depender do seu indexador e/ou Assets, ativos judiciais, e outros investimentos iliquidos,

Infraestrutura (FIP-IE) e Fl-Infra. principal fator de risco. além de fundos teméticos e de criptoativos. 16
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Bandas de Alocacao por Classe de Ativo

Para darmos flexibilidade ao processo de alocagao, importante para a personalizagdo da politica de investimentos de

cada investidor, criamos ao redor das classes de ativo, as bandas de alocacéo. Elas sado limites superiores e inferiores em

relagdo a sugestao de alocagédo que cada classe de ativo tem em cada politica de investimentos. Com variagdes 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 Alocacgao

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

Crédito Evitar exposic¢ao superior a 5% em um Unico emissor e 20% no total da
Privado carteira.

Duration em Evitar duration médio significativamente diferente do recomendado na
Renda Fixa tabela “Posicionamento por Classe de Ativo”.

FGC Evitar exposi¢édo 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

. s . " ~ . - Perfil de Investidor e Politica de Investimentos
Publicamos a pagina "Apéndice — Contetidos
0 Perfil de Investidor é definido apds responder a um questionério, chamado de
B XAl “questionario de suitability". A partir disso, é possivel saber se a pessoa tem perfil
Mensais de Alocagao". Nesse espaco, g W Aparth disso. ¢ g P
Conservador, Moderado ou Agressivo.
0 mesmo questionério de suitability que define o Perfil de Investidor é o que ajuda

apresentamos a metodologia para a escolher a Politica de Investimentos ideal para cada cliente da XP. As 3 politicas

dei i séo: , Moderada e

construcao das carteiras recomendadas de

alocacgao da XP que atende de forma mais :

SOFISTICADA

simples e eficiente aos objetivos de risco e
retorno de todos os perfis de investidores. * B “

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

1 Moderada ou Conservadora. Por fim, a pessoa com perfil Agressivo podera
Acessar Contetido ; P

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

frrma antra ac anfinac & nnlitinac da invactimantne avictantac
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Glossario

ASSET ALLOCATION

Alocagao de recursos. Estratégia de distribuicdo 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 Monetdria - Orgao responsavel por
definir a taxa basica de juros (Selic) no Brasil.

FUNDOS LISTADOS

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

FGC

Fundo Garantidor de Crédito, entidade que garante o
pagamento ao credor de ativos emitidos por instituigoes
financeiras sob sua cobertura, em caso de intervengéo 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

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

PONTOS-BASE (BPS)
Um ponto-base é igual a 0,01%.

S&P500

indice de agdes que representa as 500 maiores
empresas negociadas 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 monetdria de
um pais.

CPI

Consumer Price Index, ou Indice de Pregos ao
Consumidor - Indice que mede a variagdo média dos
precos 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 a
mudangas nas taxas de juros.

FED

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

IMA - B

indice de Mercado Anbima - indice de titulos publicos, é
um indicador que acompanha a variagéo dos titulos
publicos indexados a inflagéo.

IRF-M

indice de Renda Fixa do Mercado - Indicador que mede
a variagdo média dos precos 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 gestéo de longo
prazo dos investimentos, considerando objetivos e
restricdes do investidor.

PRIVATE EQUITY

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

SUITABILITY

Processo de andlise do perfil de adequagao do
investidor a determinado produto de investimento.

TAXA SELIC

Taxa bdsica 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.



Disclaimer

1) Este relatério de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugéo
CVM 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria 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 divulgagédo e
foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos n&do se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatério.

2) Este relatério foi elaborado considerando a classificagéo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocag&o para cada perfil de investidor.

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

4) 0 analista responsavel pelo contetido 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 responsével serd o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério.

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

6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autonomos 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 Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de
Titulos e Valores Mobilidrios = ANCORD. O agente autébnomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administracdo ou gestdo de patrimonio de clientes,
devendo atuar como intermedidrio e solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizacdo de qualquer operagdo no mercado de capitais.

7) Para fins de verificagdo da adequagao do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de
adequacdo dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n® 01 e do Cédigo ANBIMA de Regulagao 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 pontuagao 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 pontuacéo de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar
os servigos objeto deste material, é importante que vocé verifique se a sua pontuagdo de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos e/ou a contratagdo dos
servigos em questdo, bem como se ha limitagées de volume, concentragdo e/ou quantidade para a aplicagdo desejada. Vocé pode consultar essas informagdes
diretamente no momento da transmiss&o da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua carteira na tela de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagdo de
risco atual ndo comporte a aplicagdo/contratagdo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida
aplicagdo/contratacdo, isto significa que, com base na composigédo atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratagdo ndo estd adequada ao seu perfil. Em caso de
duvidas sobre o processo de adequacdo dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. As condigées de mercado,
mudancas climaticas e o cendrio macroecondmico podem afetar o desempenho do investimento.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes 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 néo é liquida de impostos. As informacdes presentes neste material
sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

9) Este relatdrio é destinado a circulagdo 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 reproducéo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propésito, sem o
prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

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

11)0 custo da operagao e a politica de cobrancga estdo 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
conteldo.

13) A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de andlise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como
tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias mdveis entre outros. Ja a Anélise Fundamentalista utiliza como informac&o os resultados divulgados pelas
companhias emissoras e suas projegdes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condigdes de
mercado, o cendrio 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 precos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

14) Agdo é uma fragdo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda varidvel, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade nao é
preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em agdes é um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores nédo sdo
necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragcdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagdo a
desempenhos. As condigdes de mercado, o cenario macroeconémico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento,
podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A duragdo 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 s&o 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 méximo de 999 dias corridos. O prego
serd o valor da acédo adicionado de uma parcela correspondente aos juros — que séo fixados livremente em mercado, em funcéo do prazo do contrato. Toda transagao
a termo requer um depdsito de garantia. Essas garantias sdo prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

17)0 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 mobilidrio ou produto fisico. E um investimento de risco muito alto, que
contempla a possibilidade de oscilagdo de preco devido a utilizagdo de alavancagem financeira. A duragdo recomendada para o investimento é de curto prazo e o
patrimonio do cliente ndo estd garantido neste tipo de produto. As condigdes de mercado, mudancas 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.






