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Cenario Macroeconomico

Notas do CIO

Considerando a importancia do antincio da primeira semana de abril e a reagdo de mercado se faz necessario ajustar as
expectativas de forma relevante.

Claramente, o nivel das tarifas anunciadas pelo presidente Trump foi superior ao esperado pelo mercado. Existem duas
interpretacdes possiveis para tal agressividade, com implicagdes distintas:

01. “A arte do deal” - Segundo esse campo, esse seria um movimento inicial, visando uma posigdo negocial
favordvel e a obtengdo de concessdes por parte das contrapartes comerciais norte-americanas. O popular
“colocar o bode na sala” para negociar melhor.

02. “Neomercantilismo” e reindustrializacio — Nessa visdo, existe uma intengao clara de atacar déficits e trazer de
volta atividades industriais que foram “exportadas” para paises mais competitivos ao longo do tempo.

No primeiro cenario, teriamos um impacto mais contido sobre comércio e atividade globais, uma vez que os paises
eventualmente adotem uma politica de acomodacao das demandas americanas.

A primeira reagdo da China com a imposicdo de tarifas reciprocas de 34% ja indica que um cendrio de
acomodagao/negociagao nao parece o mais provavel, pelo menos no primeiro momento.

Ja no segundo caso, os impactos sdo muito mais relevantes, duradouros e negativos. Ao tentar eliminar déficits
comerciais e “reindustrializar” os EUA, teremos ndo somente tarifas elevadas como um impacto inflacionério e recessivo,
um classico choque de oferta negativo.

Aqui ja temos um primeiro grande problema, especialmente para o FED. A politica monetaria é eficiente ao agir sobre a
demanda, e muito pouco eficaz diante de choques de oferta.

O mercado estd assumindo agora que o FED vai tratar os impactos inflacionarios como transitérios (essa palavra de
novo?) e tentar mitigar os impactos sobre demanda, cortando a taxa de juros. Mas aqui cabe levantar uma duvida: o quao
facil serd justificar um corte de juros se a inflagdo corrente estiver acima de 4% e as expectativas de inflagdo em alta?
Possivel é. Mas ele terd um bocado a explicar.

O que estd em jogo aqui é o tamanho relativo dos choques de oferta e demanda. Sabemos que o choque de oferta foi
maior que o esperado. A questao que se coloca aqui é: qual o tamanho do impacto das incertezas geradas na demanda
agregada?
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Aqui temos dois precedentes histéricos distintos: a grande crise de 1929 e o choque do petrdleo da década de 70. Em
1929, uma reagéo lenta da politica monetaria ao choque inicial fez com que a contragao de atividade fosse mais intensa,
entdo a licdo desse periodo é: agir rapido. Ja na década de 70, ao tentar acomodar o choque de oferta e cortar os juros
prematuramente, o FED contribui para a desancoragem da inflagao.

Novamente, a questao central aqui é o tamanho da contragao da demanda. No momento, o efeito de choque de condigdes
financeiras parece bastante relevante, e talvez o FED nao tenha muita escolha. Ja tivemos quase USD 3 trilhdes de
destruigdo de valor de mercado no S&P. O VIX atingiu niveis de panico na sexta-feira (40) e o mercado de crédito ndo esta
funcionando bem, com os spreads abrindo bastante.

Se ndo tivermos uma reversao importante, esses impactos ja sdo grandes o suficiente para colocar a economia em uma
rota recessiva.

E o Brasil? Ao escrevermos esse texto, os ativos brasileiros foram inicialmente “poupados”, o cambio chegou a 5,60, mas
depois da retaliagdo chinesa voltou rapidamente para o nivel de 5,80. Ja a taxa de juros caiu bastante (em torno de 0,30%)
e o Ibovespa, depois de uma estabilidade inicial, comega a sofrer os impactos negativos. O alivio inicial por termos ficado
no grupo de menor nivel tarifario ja se esvai e fica a preocupagédo com os efeitos de uma escalada da guerra comercial.

Qual o mecanismo em agdo sobre a taxa de juros? Um dos (vérios) problemas que enfrentamos no momento é uma
inflacdo corrente pressionada e expectativas de inflagdo desancoradas. Uma desaceleragdo global pode impactar a
inflagdo corrente através de alguns canais. O primeiro é diretamente via a taxa de cambio (que no momento ja se
reverteu), e o segundo via prego de commodities. Nesse campo chama a atengdo a queda de mais de USD10/barril no
preco de petréleo observada nos ultimos dois dias.

Entdo existe um efeito positivo, mas, devemos ter bastante cautela aqui. A China, nosso principal parceiro comercial,
acabou de ser atingido com mais de 50% de tarifas. Um mundo que cresce menos, e possivelmente enfrenta uma
recessdo, ndo é exatamente uma noticia boa.

Que a economia brasileira € menos afetada do que a média mundial é verdade, mas ndao devemos tratar uma vantagem
relativa como um positivo no absoluto. Existem fatores positivos, e “importar desinflagdo global” pode impactar a
precificagé@o de ativos brasileiros. Menores vetores de inflagdo global apodem ter um efeito positivo, mas a principal fonte
da nossa inflagdo ndo é externa, mas sim uma pressao excessiva da demanda agregada doméstica e um desequilibrio
fiscal. Esses fatos permanecem.

Enfim, um mundo mais indspito, que parece se isolar de forma significativa. Os precedentes histéricos sdo claramente
bem negativos. Alguns efeitos de curto prazo podem até ser positivos no relativo para alguns paises, mas é cedo para tirar
conclusdes definitivas. Manter a cabega no lugar e um nivel de risco em linha com a aversao a risco individual é o que
mais vai ajudar na travessia do momento atual para o novo equilibrio que eventualmente a econdmica global atingira.

Artur Wichmann, CIO XP INC.
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Nos ultimos dois meses, as incertezas com os potenciais efeitos negativos da nova politica comercial dos EUA levaram
os principais indices de agdes do pais a operarem em queda. O movimento parece mostrar que o mercado vem retraindo
seu entusiasmo inicial com o novo governo, que se ancorava em algumas das propostas de campanha de Trump, como
cortes de impostos e desregulamentacao de alguns setores, mas que tem se decepcionado com o foco inicial do novo
presidente nas “maldades” incluidas em suas propostas econémicas.

No ultimo més, Trump anunciou novas tarifas de 25% sobre a importagao
de automodveis e pegas automotivas fabricadas fora dos EUA, alegando que
a nova taxa incentivaria a industria automotiva a mover sua produgao para
o pais. No inicio de abril, Trump fez um de seus maiores anuncios de tarifas Reciprocal Taiiffs
até aqui. O presidente imp0s “tarifas reciprocas” contra mais de 60 paises, ey
incluindo aliados histéricos dos EUA, supostamente baseadas nas tarifas e
outras barreiras aplicadas na importagao de bens norte-americanos nesses
paises. Uma tarifa minima de 10% foi ainda aplicada a todos os paises fora
do acordo USMCA. No dia seguinte, os mercados globais desabaram com o
receio de que as tarifas provoquem uma recessdo nos EUA, onde os
indices de agdes retornaram a patamares de 2024.

Recentemente, ao ser questionado sobre o risco recessivo de suas medidas, o presidente Donald Trump afirmou que suas
politicas podem até ter como custo uma recessao, mas que acredita que no longo prazo o efeito para a economia norte-
americana seria positivo. A teoria econémica, entretanto, ndo parece dar motivos para corroborar esse otimismo.

Nossa avaliacdo é de que o efeito das politicas de tarifas comerciais e de restricdo ao trabalho imigrante sobre a
economia dos EUA se formara por meio de choques simultaneos. O impacto inicial mais claro é de um choque
contracionista na oferta agregada: os produtos importados afetados passardo a ser ofertados por um pregco maior. Isso
ocorre tanto para bens finais quanto para intermediarios, o que significa que produtos feitos internamente com insumos
vindos de outros paises também apresentardao pregos maiores. A resultante desse choque é claramente inflacionaria, o
que devemos observar ainda este ano.

Na verdade, ja nos meses desde as elei¢coes presidenciais foi possivel observar uma forte alta das importagoes nos EUA,
j& que varias empresas vém buscando adiantar a compra de produtos importados, visando escapar das tarifas
potencialmente vigentes nos proximos meses. Conforme ilustrado no grafico abaixo, as importagdes de bens do més de
janeiro alcangaram valor 22% maior que o valor de outubro, antes das eleigdes nos EUA, enquanto os pregos das
importagdes parecem se acelerar no periodo.

Grafico 1 — Tendéncia de adiantamento das importagdes nos EUA

EUA: ImportagGes mensais e pregos das importagoes
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Donald Trump - Foto: REUTERS/Carlos Barria. ~ Fonte: BEA/BLS. Elaboragéo: Alocag&o XP. Data-base: 03/04/25. 5


https://www.youtube.com/watch?v=YMofRanArGU
https://conteudos.xpi.com.br/internacional/relatorios/liberation-day-trump-anuncia-pacote-de-tarifas-reciprocas

RELATORIO MENSAL
DE ALOCAGAO - ABRIL/2025 =

Cenario Macroeconomico

Ja o efeito das politicas sobre a demanda agregada nos EUA se daria predominantemente através de mudangas nas
variaveis comportamentais. Entre as empresas, as incertezas sobre a politica comercial ja vém causando a postergagao
de investimentos. Olhando para o componente de consumo, podemos antever também ao menos trés canais de
transmissao:

a) Uma propensao a consumir menor, especialmente em itens de maior ticket médio, causada pela incerteza sobre
a atividade econOmica e a renda futuras;

b) A redugdo da oferta de crédito, e consequentemente também do consumo, devido a uma menor propenséao a
emprestar das instituicdes financeiras;

C) Uma contragédo da poupanga do consumidor, devido a queda recente do S&P500 (equivalente a perda de mais de
USS 5 trilhdes em valor de mercado desde o pico alcangado em meados de fevereiro) e outros indices acionérios
norte-americanos.

O impacto dessas varidveis comportamentais pode causar um descolamento entre o consumo e seu principal
determinante, a renda. Os primeiros dados de 2025 parecem indicar isso: a taxa de poupanga (percentual da renda
disponivel ndo gasta) dos norte-americanos teve um rapido aumento de 3,30% para 4,57% até o més de fevereiro, apds
queda gradual ao longo de todo o ano de 2024. Isso ocorreu porque enquanto a renda disponivel teve um relevante
aumento de 1,5% apenas nos dois meses, o crescimento dos gastos foi mais comedido, de apenas 0,2%.

Grafico 2 — Diferenga entre renda e gastos pessoais tem rapido crescimento no ano

EUA: Taxa de poupanca e crescimento mensal da renda disponivel e gastos pessoais
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Apesar de ambos os impactos sobre demanda e oferta mencionados serem recessivos em termos de atividade
econdmica, o impacto inflacionario do choque de oferta pode ser parcialmente compensado pelos choques do lado da
demanda. Em outras palavras, se os efeitos comportamentais que mencionamos se mostrarem mais intensos, a pressao
inflacionaria das politicas de Trump pode ser menor.

As sondagens de expectativas e confianga divulgadas no més ja mostram alguma preocupacao dos entrevistados com as
politicas de Trump. O indice de confianga do consumidor da Universidade de Michigan teve queda pelo terceiro més
consecutivo, e o Consumer Confidence Index (CCl) caiu para o menor valor desde o inicio de 2021. Também os
componentes de expectativas do PMI de fevereiro trouxeram queda para niveis néo vistos ha anos.

Fonte: BEA (Personal Income and Outlays Release). Elaborag&o: Alocagdo XP. Data-base: 31/03/25. 6
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Por sua vez, os indicadores do mercado financeiro parecem interpretar a conjungdo dos fatores com uma maior
preocupacgao sobre a possibilidade de uma recesséo do que de uma aceleragao da inflagdo. Nesse sentido, além da queda
no mercado de agdes, a taxa de juros das Treasuries com vencimento em 10 anos teve queda de quase 60 bps desde o
pico de 4,80% alcangado em janeiro. O indice DXY, representativo do valor do dolar relativo a uma cesta de moedas de
paises desenvolvidos, teve nova queda em margo, acumulando um valor 4,0% menor que na abertura do ano. No mercado
de agOes, o més de margo viu um movimento de rotacao para setores mais defensivos e outros mercados globais: a
performance das principais agdes de tecnologia, as chamadas Magnificent 7, teve performance inferior ao S&P500,
enquanto os indices da América Latina, China e Europa tiveram desempenho superior aos dos EUA. Anteriormente ao
“Liberation Day” de Trump, os indices nos EUA cairam apesar de leves aumentos nos lucros esperados das empresas para
o préximo ano, o que, aliado a queda na taxa das Treasuries, fez o prémio de risco (equity risk premium) implicito exigido
por investidores se elevar, com maior aumento em small caps e empresas de tecnologia com maior peso no S&P500,
conforme o grafico abaixo.

Grafico 3 — Prémio de risco exigido no mercado de agdes norte-americano vem aumentando

Equity Risk Premium implicito nos indices de agdes dos EUA
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Com esse pano de fundo, o Fed (banco central dos EUA) realizou
sua segunda reunido de politica monetaria do ano em margo, e
decidiu por manter a taxa de juros no intervalo de 4,25% e 4,50%,
conforme expectativa do mercado. Em entrevistas posteriores,
alguns dos integrantes do comité deixaram claro que a deciséo de
pausar o ciclo de cortes de juros foi influenciada pela expectativa
de aumento de pregos em consequéncia das tarifas comerciais.
As atengdes, entretanto, foram direcionadas as projecdes
econdémicas do comité, publicadas a cada duas reunides e
reproduzidas nos graficos abaixo. A previsdo mediana do comité
é de dois cortes adicionais de 0,25 pontos percentuais das taxas
de juros nas reunides restantes de 2025. Por outro lado, o nimero
de membros do comité que projetam a manutengao da taxa atual
ao longo do ano aumentou.

Fonte: Bloomberg, Refinitiv. Elaboracgéo: Alocagao XP. Data-base: 31/03/25. 7
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Grafico 4 — Projegdes econdmicas dos participantes do FOMC se deslocam para um maior pessimismo

Distribuicdo das projeg6es econémicas para 2025, por nimero de participantes do FOMC
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A grande mensagem comunicada pelo comité foi de que “a incerteza em relagé@o as perspectivas econdOmicas aumentou”,
indicando a incorporagéo dos efeitos das politicas comerciais do novo governo em suas projecoes, ainda que afirmando
avaliar que uma recessdo é considerada improvavel. De fato, as projegcbes medianas apontavam para um menor
crescimento (de 1,7%, em contraste com a projegdo anterior de 2,1%) e uma maior inflagdo (que passou de 2,5% para
2,7%) nos EUA em 2025.

As mudangas de perspectiva recentes com relagdo a economia europeia também se mantiveram como destaque ao
longo de margo. Conforme mencionamos no ultimo relatdrio, os impactos do novo posicionamento norte-americano com
relacdo a Guerra na Ucrania e ao livre-comércio global foram um dos principais temas discutidos nas recentes elei¢cdes
parlamentares na Alemanha, a maior economia do continente. As primeiras reagoes dos lideres europeus podem estar
indicando uma mudanga estrutural no posicionamento econémico do continente.

O futuro chanceler alemao, Friedrich Merz, articulou em margo a
aprovacgao, ainda antes de assumir oficialmente o cargo, de um
pacote fiscal de propor¢des inéditas no pais desde a aprovagéao
do chamado “freio da divida”, em 2009. O pacote relaxa o
mecanismo que limita a tomada de novas dividas, cria um fundo
de 500 bilhdes de euros para investimento em infraestrutura e
permite também novos investimentos em defesa e relacionados a
mudangca climatica. Em resposta a aprovagao, a taxa de juros dos
titulos da divida alemaes com vencimento em 10 anos teve a
maior alta desde a reunificagdo alema, em 1990. Somando-se a
desvalorizagdo da moeda norte-americana ocorrida nas ultimas
semanas, que mencionamos nos paragrafos anteriores, a
perspectiva de uma economia alema mais aquecida com o pacote
fiscal contribuiu ainda para uma apreciagdo do euro em relagédo
ao dolar, atingindo um patamar nao visto desde o ultimo trimestre
de 2024. 0 indice DAX, composto pelas maiores empresas alemas
negociadas em bolsa, atingiu novos recordes nos primeiros dias
do més, e acumulou alta de 11,3% no primeiro trimestre.

Fonte: FOMC SEP Mar/25. Elaborag&o: Alocagéo XP. Data-base: 31/03/25.  Friedrich Merz - Foto: REUTERS/Liesa Johannssen. 8
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Grafico 5 — Euro e agbes alemas se fortalecem, e taxa da divida alema tem alta histérica
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O relativo aumento na percepgéo de risco dos ativos norte-americanos no Ultimo més levou a um enfraquecimento do
dolar e a uma rotacao nos mercados de renda variavel, saindo dos EUA e se voltando a Europa e economias emergentes,
incluindo o Brasil, onde os principais indices tiveram um trimestre positivo com esse movimento global.

Grafico 6 — Renda variavel e fundos listados tém bom inicio de ano

Indices Ibovespa e IFIX em 2025 (base 100=31/12/24)
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Fonte: Refinitiv. Elaboragdo: Alocagao XP. Data-base: 31/03/25. 9
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Em sua leitura relativa ao més de fevereiro, o IPCA retomou sua
tendéncia de aceleragdo, ap6s a observagcdao de uma baixa
inflacdo mensal em janeiro, devido a uma queda temporaria nos
precos de energia elétrica. Essa queda foi revertida em fevereiro e,
com a soma de outros fatores altistas, como os reajustes das
instituicoes de ensino, levou o acumulado em 12 meses de 4,56%
para 5,06%.

ri

Nesse contexto, o Copom (Comité de Politica Monetaria do Banco Central) decidiu neste més elevar em 1 ponto
percentual a Taxa Selic, que passa a 14,25% e iguala o patamar alcangado durante a recessao de 2015/2016. O aumento
era amplamente esperado pelo mercado, e encerra a sequéncia de trés altas antecipadas na reunido de dezembro. Para
as proximas reunides, o comunicado da decisdo e a ata da reunido avaliam que, com a desancoragem atual das
expectativas de inflagdo, uma politica monetdria ainda mais contracionista é necessaria, e projetou aumentos de menor
magnitude nas proximas reunides. A XP projeta uma elevagado da taxa para 15,50% nas duas proximas reunides, porém
avalia que o comité pode optar por uma taxa terminal de 15,00% caso o nivel de atividade dé sinais mais claros de
desaceleragao nos préximos meses.

Do lado da politica fiscal no Brasil, vimos nos ultimos meses a implementagao de uma série de novas medidas voltadas
para o estimulo ao consumo. Com o mercado de trabalho se mostrando resiliente, o governo aparenta usar de tais
medidas de sustentagcdo do consumo das familias para reduzir a intensidade da desaceleragao da atividade esperada
para os préximos anos.

Medida Volume Envolvido Descricdo
Estimativa d d I liberad

Liberacao de recursos do FGTS RS 12 bilhdes stimativa do governo dos valores liberacos para
saque.

Injecdo de recursos ao MCMV RS 18 bilhdes Valor anunciado de inje¢gOes adicionais ao programa.

Estimativa XP, considera apenas a redugao do
Crédito Consignado Privado RS 35 bilhdes comprometimento de renda com a substituicao de
créditos mais caros.

Estimativa XP da renuncia fiscal com a nova faixa de

Ampliagao da Isengéo do IRPF RS 26 bilhdes isencao.

01. Uma das medidas foi a liberagdao de recursos do FGTS para trabalhadores demitidos nos ultimos anos que
optaram pela modalidade de saque-aniversario, o que pode elevar a renda disponivel as familias, segundo
estimativa da XP, em cerca de 0,2 pontos percentuais.

02. No programa do setor imobiliario Minha Casa Minha Vida, o governo anunciou também uma injegéo adicional de
RS 18 bilhdes, além de avaliar medidas adicionais para ampliar 0 acesso ao programa.

03. Outra medida aprovada foi a ampliagéo do crédito consignado para os trabalhadores do setor privado. Com a
medida, que ainda depende de definicdes regulatérias com as instituicdes financeiras e deve passar por
aprimoramentos tecnoldgicos, os trabalhadores poderdo utilizar recursos do FGTS como garantia em novos
empréstimos. A tendéncia é que a medida estimule a demanda tanto pelas novas concessoes de crédito quanto
pelo potencial de liberagcao de renda comprometida com dividas de maior custo.

10
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04. 40 governo federal enviou ainda em margo ao Congresso Nacional a ja anunciada proposta de elevagéo, para R$
5 mil ao més, do limite de isen¢do para pagamento de Imposto de Renda Pessoa Fisica. O impacto fiscal dessa
proposta em 2026, de acordo com estimativa do governo, seria de RS 26 bilhdes. Esse impacto seria
compensado, por outro lado, pela implementagao de uma tributagdo minima de 10% para quem tem renda maior
que RS 50 mil ao més, além da tributacdo de domiciliados no exterior em 10% na remessa de dividendos para
fora do pais.

Como a isengao se aplica a uma parcela da populagdo com maior propensdao marginal a consumir,
comparativamente aos contribuintes que passardo a pagar a aliquota minima, o impacto sobre a demanda
agregada tende a ser positivo. No mesmo estudo mencionado acima, a XP projeta um impacto aproximado de
0,3 pontos percentuais no crescimento do PIB de 2026.

Também no més de margo, o Congresso aprovou o Projeto de Lei Orgamentaria Anual (PLOA) de 2025 enviado pelo
governo, que prevé um superavit fiscal de RS 15 bilhdes (cerca de 0,1% do PIB), mantendo ainda a meta (de acordo com o
novo arcabougo fiscal) de déficit zero. Como vimos acima, entretanto, o governo tem usado medidas parafiscais e
regulatérias de estimulo a demanda agregada, buscando evitar o arrefecimento da atividade ao mesmo tempo em que
evita um aumento do déficit fiscal de acordo com o célculo proposto pelo novo arcabougo fiscal. As medidas anunciadas
recentemente levaram a XP a elevar para 2,3%a projegao de PIB de 2025, e elevar a projegado de 2026 para 1,5%. Assim, o
risco que vai ficando mais claro com as novas medidas é de que a atividade econémica permanega estimulada a ponto
de superar os efeitos contracionistas da politica monetaria atual, o que poderia manter as expectativas de inflagdo em
patamares acima do teto da meta.

Nossa conclusédo é de que o més de margo parece ter sido decisivo para a determinagéo do ritmo dos mercados em 2025
e no restante do mandato de Donald Trump nos EUA. Os possiveis efeitos negativos de suas politicas parecem ter
comegado a entrar com mais peso nas perspectivas dos mercados, e o balango de forgas econémico global parece estar
entrando em um momento de revisdo. No Brasil, os possiveis efeitos desse movimento no exterior ainda parecem estar
sendo vistos como brandos, e o pais segue tendo uma maior dificuldade para lidar com os problemas criados
internamente, como suas politicas fiscal e monetéaria atuando em sentidos opostos.
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Retornos dos Mercados

CDI
Pés-fixado
RENDA FIXA IDADI
BRASIL IMA-B
Inflagao
IDA-IPCA
Prefixadko ———— IRF-M
MULTIMERCADOS IHFA
RENDA VARIAVEL BRASIL Ibovespa
FUNDOS LISTADOS IFIX
S&P 500 IG Corporate Bond
Renda S&P U.S. HY Corporate Bond
Fixa
GLOBAL

EM USD Barclays Aggregate

Renda MSCI ACWI
Variavel
S&P500

0,96%
1,85%
1,84%
2,04%
1,39%
-0,07%
6,08%
6,14%
0,30%
-0,38%
0,20%
-3,61%

-5,22%

2,98%
4,80%
3,45%
4,96%
4,63%
0,92%
8,29%
6,32%
3,91%
2,80%
4,01%
-0,08%

-3,03%

=
Em 12 Em 36 Em 60
I m m
11,22% 41,87% 54,19%
13,59% 48,17% 68,61%
0,91% 20,59% 46,69%
4,37% 22,09% 58,50%
4,90% 33,68% 44,30%
6,09% 24,42% 58,49%
2,57% 9,39% 104,91%
-2,65% 20,55% 52,73%
9,94% 24,29% 36,58%
13,01% 38,59% 82,60%
12,59% 33,61% 50,08%
10,69% 39,84% 140,50%
11,94% 49,01% 174,78%

Revertendo a tendéncia observada em 2024, as bolsas americanas tiveram um desempenho inferior aos mercados de
acoes do restante do mundo em margo, afetadas pelos novos antncios de tarifas no pais e o temor de uma recessao
causada por essas politicas. O principal indice do pais, o S&P500, teve forte queda de 5,2%. O indice global MSCI ACWI,
cuja composigao tem em torno de 2/3 de acdes norte-americanas, teve queda de -3,6%. A queda no indice foi menor
devido ao desempenho positivo dos mercados emergentes, com destaque para China e América Latina.

No Brasil, tivemos um més positivo tanto nos mercados de renda variavel quanto nos de renda fixa. O indice de agdes
Ibovespa teve seu melhor més do ano, e subiu 6,1%, mesma alta observada nos fundos imobilidrios, representados pelo
indice IFIX. Na renda fixa, o indice de titulos publicos atrelados a inflagédo, o IMA-B, teve alta de 1,8%. Ja o IRF-M, indice de
titulos publicos prefixados, teve alta de 1,4%. Ambos ficaram acima do rendimento do CDI, de 1,0%. No mercado de
cambio, o dolar teve queda de 1,8%, encerrando o primeiro trimestre a 5,74.

*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 31/03/25.
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Retornos dos Mercados

Grafico 7 - 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 31/03/2025.
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Perspectivas por Classe de Ativo

SI ©~| RENDA FIXA BRASIL

Pds-fixado

Temos alocagdo acima da neutra nessa classe de ativo que vem se beneficiando do ciclo de alta da Selic, com
retornos reais (acima da inflagdo) superiores a 8% até mesmo nos titulos mais conservadores e, a depender do
instrumento, o elevado retorno pode vir acompanhado de baixo risco, seja ele de mercado ou de crédito. De qualquer
forma vale lembrar que investimentos atrelados a Selic ou ao CDI nem sempre serdo as melhores opgdes para o longo
prazo, tampouco para equilibrar os riscos durante periodos de crises mais agudas. Em periodos de inflagcdo
pressionada e em alta acelerada, por exemplo, o retorno do CDI pode néo ser o suficiente para manter o valor real do
investimento — ou seja, o poder de compra do seu patriménio.

Inflagao

A relacao de retorno ajustado ao risco dos titulos IPCA+ segue bastante atrativa no atual contexto macroeconémico e
0s nossos modelos de alocagcdo seguem sugerindo uma exposigao relevante nessa classe de ativo, sendo nossa
preferéncia termos menor exposicao a variagdes de taxas de juros, logo, termos uma duration préxima a 5 anos. Essa
alocagdo pode ser operacionalizada de forma diversificada, com um mix entre titulos publicos, bancérios e privados,
além de fundos que tenham como principal fator de risco a exposic¢ao a titulos de inflag&o.

Prefixado

Com uma inflagdo pressionada e riscos fiscais permanentes, ainda temos cautela em darmos passos no sentido de
aumentar a exposi¢ao a essa classe de ativos, mesmo sabendo as taxas nominais estdo em valores elevados até
mesmo para os padrdes dos Ultimos 20 anos e que podemos estar nos aproximando do fim do ciclo de alta da Selic.
Importante estarmos atentos ao viés de ancoragem para que ndo tomemos decis0es equivocadas com base nos
valores de taxas passadas, sem considerar adequadamente as condigdes econdmicas brasileiras atuais.

-(§/~ MULTIMERCADOS

Nossos modelos de alocagao seguem apontando para a necessidade de uma exposigao estrutural entre 5% e 20% nessa
classe de ativo, a depender da politica de investimentos e do nivel de risco do portfélio. Em um ambiente
macroecondmico marcado por um novo equilibrio nas taxas de juros globais, incertezas sobre o crescimento e desafios
fiscais no Brasil, a diversificagdo torna-se ainda mais essencial. As classes de ativos brasileiras mais tradicionais, como
renda fixa e renda varidvel, historicamente apresentam alta correlagdo, especialmente em momentos de estresse de
mercado. Nesse contexto, os fundos multimercado desempenham um papel estratégico na diversificagdo de uma carteira
de longo prazo. Diante de dindmica mais recente da industria de fundos multimercados, parece haver um maior desafio
na busca pelos produtos com verdadeira capacidade de gerar alfa positivo (retorno acima de um benchmark) e
consistente.
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rsrl_l_' RENDA VARIAVEL BRASIL

Os primeiros meses de 2025, especialmente o més de margo, mostram a dificuldade de prever em quais periodos os
investimentos em acdes terdo retornos positivos. Contrariando o comportamento que muitos esperavam em um cenario
de Selic elevada e ainda em ciclo de alta, a bolsa brasileira apresentou retorno de quase 9% no 1° trimestre de 2025 e, em
nossa visao, reforca a tese de que, mais importante do que fazer market timing, tentando acertar a hora exata de comprar
e vender um ativo na bolsa, devemos nos preocupar em estar investido na proporgao certa para o nosso perfil de risco e
nos instrumentos adequados, pois “custa caro” perder os maiores dias ou meses de retornos positivos na bolsa, mesmo
em janelas longas.

Grafico 8 — O "custo" de ficar de fora dos dias de maiores altas na bolsa brasileira

Retornos acumulados do Ibovespa nos ultimos 10 anos
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g FUNDOS LISTADOS

Os fundos listados, especialmente os negociados em bolsa, apresentaram uma dinamica semelhante a da renda variavel
no primeiro trimestre de 2025, registrando retornos positivos ndo apenas via distribuicdo de rendimentos —
historicamente a sua principal fonte de retorno —, mas também por meio de ganho de capital. Esse movimento marca
uma recuperacao apos um 2024 desafiador para a classe, impulsionado pelo ajuste das expectativas sobre a trajetéria de
juros e o apetite renovado dos investidores por ativos geradores de renda.

Manter uma exposi¢ao adequada a esses fundos, conforme a estratégia de cada portfélio, é fundamental para capturar
seus beneficios no longo prazo. Vale lembrar que, em média, mais de 70% do retorno acumulado dos fundos listados vem
da componente de renda, que segue isenta de imposto de renda para os investidores pessoas fisicas, reforgcando sua
atratividade dentro de uma alocacgao diversificada.

Fonte: Quantum. Elaboragdo: Alocagao XP. Data-base: 28/03/25. 15



RELATORIO MENSAL
DE ALOCAGAO - ABRIL/2025 =

Perspectivas por Classe de Ativo

S ALTERNATIVOS

Uma alocagédo estratégica e balanceada em diferentes tipos de estruturas dessa classe de ativo pode ser um elemento
adicional na busca de maior eficiéncia aos portfélios. A alocagdo acima da neutra pode ser implementada combinando
instrumentos liquidos, que permitem ajustes mais taticos nas carteiras, com instrumentos mais iliquidos, que tendem a
reduzir a volatilidade agregada do portfélio, mas exige compromissos de longo prazo na busca por potenciais retornos
superiores aos das demais classes de ativos.

@ RENDA FIXA GLOBAL

S

Ainda mantemos uma duration abaixo da média dos principais indices de referéncia, tais como o Bloomberg Aggregate
Bond Index ou o Bloomberg U.S. Aggregate Bond Index, por estarmos cautelosos em relagédo as pressodes inflacionarias
adicionais que as mais recentes politicas tarifarias e imigratérias podem trazer ao cenario macroeconémico dos EUA,
mercado mais relevante para exposigao nessa classe de ativo. Um aumento nas probabilidades de desaceleragdo ou até
de recessé@o da economia dos EUA, por exemplo, poderiam nos levar a buscar uma maior exposigao a vencimentos mais
longos para capturar um movimento de fechamento de taxas. Atualmente sugerimos estar com essa medida de risco
proxima a 3 anos, sabendo que ela representa uma sensibilidade do valor dos titulos e fundos de renda fixa global as
oscilagbes na taxa de juros.

;—ﬁ@ RENDA VARIAVEL GLOBAL

Um movimento de rotagdo dos investidores globais dessa classe de ativo parece estar em curso, com a tendéncia de
reducd@o de exposicao as chamadas “7 Magnificas”, que concentraram as maiores altas das bolsas globais nos ultimos
quase dois anos, para um consequente aumento na exposigao a outros setores da economia dos EUA e até mesmo para
acoes de outros paises ou regides como China e Europa. Sabemos que a maior parcela de uma alocagéo estrutural em
renda variavel global tende a ser composta majoritariamente por agdes norte-americanas, que constituem cerca de 2/3 do
indice de referéncia MSCI ACWI. Historicamente, agdes de outros paises ou regides podem apresentar retornos até mais
elevados do que a da bolsa dos EUA, porém a contrapartida disso é que, em periodos negativos, as quedas também
tendem a ser maiores.

Grafico 9 - Diversificagao além dos EUA pode trazer maiores retornos, mas também quedas mais acentuadas
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Fonte: Quantum. Elaboragdo: Alocagao XP. Data-base: 28/03/25. 16
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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



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

RELATORIO MENSAL
DE ALOCAGAO - ABRIL/2025 =

Carteiras Recomendadas

As carteiras estdo ha alguns meses com percentuais das classes de ativos muito préximos das alocagdes estratégicas
(estrutural + tatica) sugeridas pelos nossos modelos de alocagdo de longo prazo e que consideramos como "neutras”,
salvo poucas excegoes.

Esse posicionamento reflete nossa visdo sobre a binariedade do cenario macroecondémico, especialmente local. A
polarizagao das probabilidades quanto ao possivel futuro da politica fiscal brasileira, dificulta a precificagdo dos prémios
de risco, tornando a tomada de decisao tatica mais desafiadora.

Nesse contexto, acreditamos que as carteiras estdo equilibradas para enfrentar tanto meses com mercados mais
adversos, quanto meses mais positivos para as classes de ativos.

CONSERVADORA MODERADA

Pés-fixado 70,0% 35,0% 15,0%
$mS RENDA FIXA BRASIL 3
rrﬂt] Inflago 17,5% 27,5% 32,5%
Prefixado 0,0% 5,0% 2,5%
- ? )- MULTIMERCADOS 5,0% 16,5% 12,5%
§ (S) RENDA VARIAVEL BRASIL 0,0% 5,0% 15,0%
@g FUNDOS LISTADOS 2,5% 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 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. 18
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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.






