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Carta aberta

Caro investidor,

Ao olharmos para 2024, vemos que globalmente muitas coisas foram bem, apesar das
grandes incertezas que ainda pairam no horizonte. Na data em que escrevemos este relatério,
as acdes globais registravam alta de 19% no acumulado do ano, lideradas principalmente pelo
mercado norte-americano, que sobe impressionantes 26%. Essa rentabilidade anual esta
entre 0s 25% melhores resultados historicos do S&P 500 nos ultimos 30 anos.

A economia dos Estados Unidos continuou a desafiar a gravidade - e a visdo do consenso - de
gue uma desaceleragao forte era iminente. Os economistas agora esperam que o PIB dos EUA
cresga 2,7% em 2024 e 2,1% em 2025. Isso esta muito longe dos temores de recessao que
foram uma fonte importante de preocupacgado desde que o Federal Reserve (Fed) comegou a
aumentar as taxas. Falando sobre o Fed, nossa equipe acertou que o banco central dos EUA
comegaria a cortar os juros em 2024 e deveria terminar o ano com as taxas em 4,5%.
Esperamos que os cortes sigam em 2025, trazendo as taxas para 3,5%.

A eleigdo de Donald Trump e o controle do Congresso e do Senado pelos republicanos devem
permitir que o novo presidente norte-americano avance com muitas de suas promessas de
campanha - incluindo tarifas mais altas. Com isso, esperamos um mar mais agitado no cenario
macroecondmico, possivelmente um dolar mais forte no mundo e uma perspectiva mais dificil
para mercados emergentes.

Para o Brasil, esse cenario significa pressdo continua sobre o real e maiores desafios para
atrair fluxos estrangeiros. Nossa equipe macro enxerga 2025 como um ano de “freio de
arrumagao” na economia. Sobre a politica monetaria, esperamos que o Banco Central
continue a aumentar a taxa Selic, de 11,25% atualmente para 14,25% até o segundo
trimestre. Além disso, o governo anunciou um plano para ajustar os gastos fiscais, que sdo a
principal fonte de preocupagao para os investidores. Em relagdo ao crescimento do PIB,
nosso time espera ventos mais fracos e desaceleragao de 3,5% em 2024 para 2,0% em 2025.

Ainda assim, as aguas turbulentas no cenario macroeconémico trazem excelentes
oportunidades de investimento e de retorno, na renda fixa e em outras classes de ativos no
Brasil e no mundo. Manter a diversificagao na carteira, respeitando a alocagdo adequada ao
seu perfil derisco, segue sendo a formula do sucesso.

No mercado de agbes, temos uma visao neutra para 2025. Do lado positivo, os papéis
brasileiros continuam atrativos. Os fundamentos das empresas estdo solidos, como indicam
os niveis recorde de retorno de caixa aos acionistas. Por outro lado, vemos riscos de revisdes
baixistas de lucros para 2025 devido a juros mais altos. Historicamente, os ciclos de aumento
de juros ndo sdo os melhores momentos para as agdes brasileiras. Nesse cenario, nosso
posicionamento continua em nomes que demonstram forte geragao de caixa, exposigao de
receitas em dolar e solido crescimento de lucros.

Confira nosso relatério Onde Investir 2025 nas proximas paginas para mergulhar nos
principais fatores que podem influenciar a economia, a politica e os mercados. Nele, reunimos
nossas recomendacdes para vocé saber navegar pelos desafios, aproveitando as melhores
oportunidades. Boa leitura e 6timos investimentos!

Fernando Ferreira e time Research
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Por Andres Pardo,

E CO n 0 m ia g l 0 b a l Marco Oviedo e Francisco Nobre
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01. Economia global

NOVO eqUIllbI‘IO A perspectiva de curto prazo nos Estados Unidos

péS' pa ndemia permanece favoravel. O Federal Reserve comegou a cortar
as taxas de juros pela razdo positiva (desinflagdo
sustentavel), ndo por recessdo. No entanto, conflitos
geopoliticos e o ambiente econdmico pods-eleicdo
representam um risco a continuidade de queda de inflag&o
e juros. Na China, a economia deve seguir fraca apesar dos
estimulos do governo, sugerindo que os pregos de
commodities ndo devem se recuperar no ano que vem.

Estados Unidos: ddlar forte, economia resiliente e risco de inflagdo

No cenario politico, os resultados das eleigdes nos Estados Unidos aumentam a incerteza
sobre o panorama econdmico global em 2025. A vitéria de Donald Trump, combinada a
maioria republicana no Congresso, tende a intensificar os impactos econdmicos potenciais:
maior crescimento econémico nos EUA (embora menor em outras regides), fortalecimento do
dolar, pressdes inflacionarias adicionais, intensificagdo das preocupagdes fiscais e aumento
das barreiras comerciais (especialmente com a China). Esse ultimo ponto € particularmente
preocupante, pois pode pressionar a inflacdo global e restringir o crescimento e a
produtividade em escala mundial. Uma economia menos aberta tende a impactar diretamente
paises com fortes lagos com os EUA, como China, Alemanha e México, alem de gerar efeitos
indiretos em outras economias.

O efeito do dolar mais forte sobre as economias emergentes tende a ser mais acentuado do
que em economias desenvolvidas. No entanto, ainda ha grande incerteza sobre quais politicas
serdo efetivamente implementadas.

Com relagao a economia dos EUA, a perspectiva de curto prazo € positiva. No ano passado,
argumentamos que a economia norte-americana desaceleraria gradualmente em 2024, e o
Fed reduziria as taxas de juros de forma moderada. Na época, previamos um crescimento do
PIB de apenas 1%, inflagdo de 2,5% e a taxa de juros do Fed encerrando o ano em 4,5%.
Acertamos sobre inflagao e juros, mas a atividade econdmica surpreendeu significativamente
para cima: o PIB deve crescer quase o dobro que o projetado.

A desinflagdo permitiu ao Fed comegar a  Volatilidade nas expectativas em relagio
cortar as taxas de juros. Até quanto as taxas ao ciclo de afrouxamento do Fed

podem cair? O Fed ja reduziu sua taxa basica
em 0,75 p.p., para 4,75%. No entanto, ha

Implicito pelo mercado de Swaps (a.a., %)

consideravel incerteza adiante, dado que os 5,5

riscos relacionados a inflagdo ndo 5

desapareceram completamente e existem 4,5

duvidas sobre o nivel neutro de juros no pos- 4

pandemia. O nucleo da inflagdo ainda esta um /
pouco acima da meta (entre 2,5% e 3,0%), 3,5 1

enquanto os conflitos geopoliticos e a 3 V\“"\JJ
incerteza econbmica global pos-eleicdo 2.5

representam uma possivel ameaga a etapa mar abr mai jun jul ago set out nov
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Fonte: BBG, XP Research

final do processo de desinflagao.
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01. Economia global

Em 2025, esperamos que o Fed modere o processo de flexibilizagdo. Apesar de uma politica
monetdria ainda restritiva, os fundamentos macroecondémicos nao apontam risco de
recessdo. Em particular, o consumo das familias permanece forte, o crescimento dos salarios
reais continua robusto, o setor bancario esta bem capitalizado e os lucros das empresas
seguem em alta. Projetamos alguma desaceleragdo, com um crescimento do PIB em torno de
1,5%, devido a politica monetaria ainda restritiva.

Projetamos a inflagdo em torno de 2,5% ao longo do ano, um pouco acima da meta de 2% do
Fed. Nosso cenario ndo inclui um aumento significativo nas tarifas de importagao da China, o
gue poderia adicionar um viés de alta as projegcdes. Nesse contexto, esperamos que o Fed
realize mais um corte de juros em dezembro de 2024 e, em seguida, promova um corte a cada
duas reunides ao longo de 2025, encerrando o ano com uma taxa terminal de 3,5%.
Acreditamos que 2025 sera mais um ano de alta volatilidade nas taxas de juros dos titulos
publicos (US Treasuries), o que tende a se refletir nos pregos de ativos financeiros de todo o
mundo.

Europa: condi¢cdes para queda de juros sdao mais claras do que nos EUA,
embora postura gradual do BCE deva prevalecer

A inflagdo na Europa desacelerou em 2024, ainda que menos do que o esperado. A inflagao
geral caiu para a meta de 2,0%, mas as medidas de inflagdo subjacente (menos volateis)
permanecem acima de 2,5%. O crescimento econdmico permaneceu estagnado ao longo do
ano, com a Alemanha - a maior economia do bloco - em contragdo. Nesse cenario,
acreditamos que os riscos para a economia estao equilibrados.

Avaliamos que o cenario para a Zona do Euro & compativel com mais flexibilizagdo monetaria
gradual, estimando espacgo para cortes adicionais de 1,0 p.p. nas taxas de juros. Projetamos
que o Banco Central Europeu (BCE) retome uma frequéncia de cortes “em reunioes
alternadas” no inicio de 2025. Os juros devem permanecer em territorio levemente restritivo
até que o BCE tenha confianga suficiente na convergéncia sustentavel da inflagdo a meta.
Antecipamos a taxa de depdsito em torno de 2,25% ao final do ciclo de cortes, no terceiro
trimestre de 2025.

No Reino Unido, apesar do progresso consideravel no processo de desinflagdo este ano, o
Banco da Inglaterra (BoE) espera que a politica fiscal expansionista adicione pressdes
inflacionarias nos proximos periodos, mantendo a inflagdo acima da meta de 2% ao longo de
2025. Além disso, os indicadores de crescimento econémico permanecem solidos, e o
orcamento pode elevar o PIBem até 0,75 p.p. em seu impacto maximo dentro de um ano.

Assim, prevemos que o BoE implementara um ciclo cauteloso de corte de juros, encerrando o
anode 2025 com uma taxa basica (Bank Rate) de 3,25%.

a research
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01. Economia global

China: crescimento moderado; pregos de commodities estaveis

2024 foi marcado pelas dificuldades da China em impulsionar uma recuperagdo economica
em meio a exportagdes em queda e a crise no setor imobiliario. Nesse cenario, o Banco
Popular da China (PBoC) anunciou ao longo do ano uma série de estimulos para reduzir os
custos de crédito e aumentar a demanda interna, enquanto o governo implementou estimulos
fiscais significativos. Em nossa visdo, essas medidas devem permitir que a economia atinja a
meta de crescimento de 5%, embora seja improvavel que esta taxa se sustente adiante.

Neste cenario, os pregos internacionais das commodities - sensiveis a dinamica de
crescimento da China - vém se estabilizando em patamar mais baixo do que nos anos
passados. O prego do petroleo Brent tem reagido também a instabilidade geopolitica no
Oriente Médio. Por outro lado, o ouro superou o desempenho de outras commodities ao
longo do ano, com investidores buscando ativos de protegdo em meio aincerteza global.

A estabilizagdo dos pregos das commodities nos niveis atuais (gréos, metais e outros)
favorece o processo global de desinflagdo, mas € um risco para paises exportadores, como o
Brasil.

Precos de commodities relativamente estaveis, embora com desempenhos divergentes

indice de Commodities CRB (jan20 =100) em 2024
140
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Minério de ferro

Milho Soja Fonte: BBG, XP Research

A geopolitica deve permanecer como um dos principais riscos em 2025. Em especial, a guerra
entre Russia e Ucrania, o conflito no Oriente Médio e a intensificagdo da pressédo militar da
China sobre Taiwan. Esses eventos tém aumentado a incerteza em relagédo a integragdo
econdmica global e impactado os pregos das commodities. E pouco provavel que esses
conflitos sejam resolvidos em breve, eles permanecerdo como um dos principais fatores de
risco ao longo de 2025, especialmente sob a nova administragdo de Trump.

E research
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01. Economia global

América Latina: riscos fiscais e incertezas globais afetam politica monetaria

Os efeitos do cendrio internacional complexo descrito acima séo distintos sobre os paises da
regido. O México tende a ser o mais negativamente impactado por barreiras comerciais dos
EUA devido aos seus fortes lagos econdmicos. Contudo, um ambiente global mais
inflacionario, com taxas de juros mais altas e délar mais forte, tera efeitos indiretos em toda a
regido.

Qutro risco € de uma queda adicional dos pregos das commodities, afetando mais
intensamente paises exportadores como Brasil e Chile.

Fiscal expansionista, monetario cauteloso. No ambito doméstico, o agravamento das contas
publicas, em meio a politicas fiscais expansionistas, continua sendo um fator de risco comum
entre os paises da regido. Os governos enfrentam dificuldades para reduzir despesas e 0s
niveis de endividamento publico devem aumentar nos proximos anos. O fiscal expansionista
reforca a cautela na conducdo da politica monetaria e adicionaram um viés de alta as
projecdes de juros nos paises que acompanhamos.

Ativos financeiros parecem baratos, mas aversao a risco reduz a atratividade. No curto
prazo, ndo parece haver um gatilho claro para a melhoria dos ativos de risco. No entanto,
persiste um otimismo moderado em relagéo ao futuro, condicionado ao ambiente pods-
eleigdes nos EUA. Se governos e autoridades monetarias locais forem capazes de enfrentar
de forma crivel os riscos especificos de cada pais em 2025, podera haver espago para uma
recuperagao dos ativos da regido.

Projecdes Latam XP

2020 2021 2022 2023 2024 (P) 2025 (P)

Brasil

Inflagao (% a/a, fim de periodo) 4,5 10,1 5,8 4,6 50 572
Crescimento do PIB (var. real %) -3,9 4,6 3,9 2,9 & 2,0
Taxa de juros (var 12m%, fim de periodo) 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 L5 255

Taxa de cambio (BRL/USD, fim de periodo) 5,20 5,58 5,28 4,86 6,00 5,85
México

Inflagéo (% a/a, fim de periodo) 3,2 7,4 7,8 4,7 4,5 4,0
Crescimento do PIB (var. real %) -8,0 4.7 3,9 3,2 1,3 0,8
Taxa de juros (var 12m%, fim de periodo) 4,25 5,50 10,50 11,25 9,75 7,50

Taxa de cambio (MXN/USD, fim de periodo) 19,91 20,53 19,50 16,97 20,50 21,50
Colombia

Inflagao (% a/a, fim de periodo) 1,6 5,6 13,1 9,3 51 8,7
Crescimento do PIB (var. real %) -6,8 11,0 7,5 0,6 1,7 2,8
Taxa de juros (var 12m%, fim de periodo) 1,75 3,00 12,00 13,00 9,25 6,50

Taxa de cambio (COP/USD, fim de periodo) 3430 4080 4853 3875 4300 4500
Chile

Inflagdo (% a/a, fim de periodo) 3,0 7,2 12,8 3,9 4,6 8,7
Crescimento do PIB (var. real %) -6,2 11,7 2,4 0,2 2,3 2,0
Taxa de juros (var 12m%, fim de periodo) 0,50 4,00 11,25 8,25 5,00 4,25
Taxa de cambio (CLP/USD, fim de periodo) 712 852 851 881 940 900

Fonte: IBGE, INEGI, DANE, INE, Bloomberg, XP Research
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02. Economia Brasil

Fl'eIO de A economia brasileira ndo desacelerou em 2024 como se esperava
arrumagéo anteriormente e agora pode estar saindo dos trilhos. O cémbio
depreciou devido a fatores internos e externos, em um movimento
que tende a ser mais duradouro. A inflagdo ultrapassou o limite
superior da meta, e a divida publica segue em alta. O déficit em conta
corrente vem aumentando por conta da aceleragdo de importagdes.
Nesse contexto, a politica monetaria precisa se tornar mais restritiva,
enquanto a politica fiscal deve ser menos expansionista, com o
objetivo de reequilibrar a economia. Em nossa visao, o principal risco &
o cenario de “no landing”, que deixaria o Banco Central em uma
posi¢cao ainda mais desconfortavel.

2024: o ajuste que nao veio

No relatorio “Onde Investir” do ano passado, afirmamos que a economia brasileira parecia
estar se reequilibrando apds a pandemia e o periodo eleitoral. A inflagao estava convergindo
para o intervalo da meta, permitindo que o Banco Central gradualmente levasse a taxa Selic
para um territorio menos restritivo. A politica fiscal — bastante expansionista nos anos
anteriores — deveria ser menos estimulativa com a adogdo do novo arcabougo fiscal,
desenhado para conter o crescimento das despesas.

Projegdes XP para 2024 comparadas

Anterior Atual
(Onde Investir 2024)
Crescimento do PIB (var. real %) 1,5 3,5
IPCA (var. 12m %) 3,9 50
Selic (% a.a, fim de periodo) 10,00 12,25
Taxa de cambio (R$/USS, fim de periodo) 4,80 6,00
Divida bruta - DBGG (% PIB) 78,1 78,0
Balanga comercial (USS Bi) 80,0 67,0
* Exclui precatorios fora do limite e auxilio ao RS Fonte: IBGE, BCB, Bloomberg, XP Research

No entanto, as politicas fiscais (e parafiscais) permaneceram expansionistas, com efeito sobre
a demanda final. Além disso, a concessédo de crédito privado acelerou e as emissdes de divida
corporativa atingiram niveis recorde, com spreads historicamente baixos. O crescimento
acabou sendo o dobro do previsto. Como consequéncia, a inflagao voltou a subir, afastando-
se ainda mais da meta de 3,0% do Banco Central. A depreciagdo do cambio, causada pela
valorizagao global do ddlar, pela queda dos pregos das commodities e por um prémio de risco
domeéstico mais alto, exerceu presséo adicional sobre os pregos. O Banco Central ndo teve
outra opgao senao reverter o ciclo de afrouxamento monetario, voltando a subir a taxa Selic.

a research
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02. Economia Brasil

2025: um freio mais intenso desta vez

Com a economia em risco de desequilibrio, a necessidade de ajuste tornou-se mais clara
desta vez. Tanto a politica monetaria quanto a fiscal estdo se movendo para territérios mais
restritivos (ou menos expansionistas, no caso do fiscal). O momento € agora: 2026 € ano
eleitoral, quando é bem menos provavel que ajustes sejam feitos. A grande questdo é se os
esforgos serdo suficientes para sugerir sustentabilidade fiscal e reverter a tendéncia de alta
dainflagdo. Este, em nossa visdo, € o principal risco para a economia no préoximo ano.

Esperamos que os setores ciclicos desacelerem, enquanto os setores ligados a commodities
devem permanecer fortes. Nosso cenario-base assume que politicas econémicas mais
restritivas surtirdo efeito e que o crescimento econdmico finalmente se acomodara.
Estimamos que os setores mais sensiveis ao ciclo econdmico (PIB total excluindo agricultura
e industria extrativa) crescerdo cerca de 1,5% no préximo ano, com menor crescimento da
renda e do crédito.

Por outro lado, a safra de graos podera atingir um recorde histérico em 2025, impulsionada
especialmente pela soja, cuja produgdo deve registrar expansao um pouco acima de 10%. As
condigdes climaticas melhoraram, e a maioria das culturas agricolas deve apresentar
aumento na produgdo. Essa dindmica favoravel mais do que compensara a contracdo
esperada na pecuaria. A industria extrativa também deve se destacar nos proximos
trimestres, impulsionada pelo setor de petréleo e gas.

Tudo considerado, projetamos que o PIB cresga 2,0% em 2025, desacelerando em relagéo
aos 3,5% de 2024.

A menor expansao fiscal, se confirmada, ajuda no reequilibrio da
economia, mas pode ndo ser suficiente para equilibrar as contas
publicas. O cumprimento das metas orgamentarias continuara
desafiador. As medidas de contengdo do ritmo de despesas ainda nédo

convenceram os mercados, voltando a pressionar os prémios de risco. As E "".,
despesas primarias crescerdo menos em 2025 do que nos anos qpn ".1
anteriores, mas ainda terdo um crescimento real em torno de 4,0% acima "?,/ o
dainflagdo. '/:; |
Projetamos um déficit de RS 88,3 bilhdes (0,7% do PIB) para 2025, >& +{,}-,
incluindo o pagamentos de precatdrios além do limite constitucional. A '70 %

relagdo divida bruta sobre PIB deve aumentar 4 p.p., alcangando 82,0%.

Desvalorizagéo do real tende a ser mais permanente. Os determinantes
da taxa de cambio mudaram ao longo de 2024, sugerindo que a
depreciagdo do real tem respaldo nos fundamentos. A vitdria de Trump
resultou em um dolar globalmente mais forte, enquanto os pregos das
commodities exportadas pelo Brasil (gréos, petréleo, minério de ferro)
cairam cerca de 15% no acumulado do ano. No lado doméstico,
incertezas fiscais e politicas aumentaram; e a forte demanda interna
elevou as importagdes, ampliando o déficit em transagdes correntes.

a research

GZ0Z Wa J11SeAu| spuQ

12



02. Economia Brasil

Incertezas devem persistir para 2025, tornando menos provavel uma valorizagdo nominal
do cambio. Apesar dos fatores mencionados acima, ainda vemos o balango de pagamentos
como positivo e o diferencial de juros elevado. Isso deveria justificar alguma valorizagao real
da taxa de cambio, que atingiu neste final de ano os niveis mais depreciados em muitas
décadas. Mas, diante da crescente desancoragem das expectativas (especialmente de
inflagdo), o ajuste do cambio real tende a vir por inflagdo e ndo por apreciagdo nominal da
paridade. Assim, projetamos que o délar se mantenha préoximo dos valores atuais ao longo do
ano, fechando 2025 em torno de R$ 5,85. Entendemos que a reagdo mais dura da politica
monetaria (ver abaixo) ajuda a conter uma eventual depreciagao adicional.

Ajuste monetario para reverter a piora das perspectivas de inflagédo

a.a. (%)
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Fonte: IBGE, BCB, XP Research

IPCA acima do limite superior da meta. O crescimento econémico mais lento e a
estabilizagdo do cémbio tendem a reduzir a inflagdo, mas com defasagem. Para 2025,
especialmente no primeiro semestre, ainda vemos pressdes altistas sobre o IPCA. Nesse
cenario, projetamos que a inflagdo do IPCA feche o ano que vem em 5,2% - acima do topo da
banda de tolerdncia ao redor da meta (4,50%) - refletindo os fundamentos econémicos e
fatores nao ciclicos: atividade aquecida, desvalorizagao cambial de 2024, alta no prego de
carnes no mercado domeéstico.

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) deve seguir ajustando os juros
para conter a pressdo inflacionaria. Estimamos que a taxa Selic alcance 14,25% no pico do
ciclo de alta, com aumentos de 1,0 p.p. nas préximas duas reunides de politica monetéria
(dezembro e janeiro), seguidos de alta de 0,50 p.p. em mar¢o e em maio. Entendemos que a
reagao mais firme do Copom no curto prazo é fundamental para reverter o processo de
desancoragem das expectativas e aumento dos prémios de risco nos mercados.
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02. Economia Brasil

Com a desaceleragdo econdmica, estabilizagdo do cémbio e atuacdo firme do Copom no
curto prazo, esperamos espago para cortes na Selic no final do ano. Prevemos dois cortes de
0,50 p.p. em novembro e dezembro, com o ciclo de afrouxamento gradual continuando em
2026.

O maior risco € um cenario de “no landing”, no qual os fatores de produgdo continuam
apertados, mantendo a inflagdo em alta. Identificamos duas situacdes em que isso pode
ocorrer. Primeiro, se efeitos defasados de estimulos passados continuarem sustentando o
forte momento econdmico ao longo de 2025, mesmo com as reagcdes monetaria e fiscal.
Segundo: reversao fiscal insuficiente por razdes politicas (de olho nas eleigdes de 2026),
acompanhada de expansdes fiscal e parafiscal adicionais.

Nesse cenario, 0 peso sobre a politica monetaria pode se tornar dificil de assimilar, levando a
discussoes delicadas sobre dominancia fiscal ou potenciais alteragdes na meta de inflagao de
3,0%.

Projecdes XP

2020 2021 2022 2023 2024(P) 2025(P)
Brasil
Crescimento do PIB (var. real %) -3,3 4.8 3,0 3,2 3,5 2,0
Il?r(%gg)desemprego (%, dessaz., fimde 14,7 11,7 8.3 7.6 6.3 6.8
IPCA (var.12m %) 4,5 10,1 5,8 4,6 5,0 5,2
Selic (% a.a, fim de periodo) 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 13,25
Taxa de cAmbio (R$/USS, fim de periodo) 5,20 5,58 5,28 4,86 6,00 5,85
Resultado primario do governo central (% PIB) -9,8 -0,4 0,5 -2,4 -0,4 -0,7
Eﬁgs)gltado primario para apuragdo da meta (% B B B N 0.2 0.4
Resultado primario do setor publico(% PIB) -9,2 0,7 152 -2,3 -0,3 -0,6
Divida bruta - DBGG (% PIB) 86,9 77,3 71,7 73,8 78,0 82,0
Balanga comercial (USS Bi) 35,7 42,3 51,5 92,3 67,0 73,5
Exportacdes (USS Bi) 210,7 284,0 340,2 343,8 344,0 353,5
Importagdes (USS Bi) 175,00 244,7 288,7 251,5 277,0 280,0
Conta corrente (USS Bi) -24,9 -40,4 -40,9 -21,7 -56,0 -52,0
Conta corrente (% PIB) -1,7 -2,4 2,1 -1,0 -2,5 -2,4
IDP (USS$ Bi) 38,3 46,4 74,6 62,0 70,0 66,0
IDP (% PIB) 2,6 2,8 3,8 2,8 3,2 3,1
PIB nominal (US$ Bi) 1.475 1670 1.951 2.190 2.198 2.138
PIB nominal (RS Bi) 7.610 9.012 10.080 10.943 11.784 12.676

Fonte: IBGE, BCB, Bloomberg, XP Research
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03. Politica

RISCOS e Pela otica dos mercados, o ano de 2025 na politica
desafios do brasileira serd mais um momento de teste da resiliéncia da

en e agenda defendida pela equipe econdmica. Depois de
segundo biénio

meses de discussdo, o governo apresentou no final de
novembro um pacote de revisdo de despesas obrigatodrias
que, embora contasse com medidas estruturais de
contengao do crescimento de gastos, acabou tendo diluida
durante as negociagdes internas a sua capacidade de
reforgar o cumprimento do arcabougo fiscal no segundo

biénio do mandato.

Para aléem disso, por decisdo do presidente Lula, o pacote foi anunciado em conjunto com a
proposta de ampliag&o da faixa de isencdo do Imposto de Renda. As duas coisas, somadas,
acabaram por levantar duvidas sobre a disposi¢gdo do governo de empreender novas medidas
que se fagam necessarias para a manutengao do arcabougo fiscal a partir de 2025.

Nas trés semanas de atividade legislativa que nos separam do ano que vem, sera relevante ver
o empenho do Executivo para fazer avangar no Congresso essa primeira parte do pacote
apresentado na semana passada — a dos projetos de revisdo de gastos -, bem como a
disposicado do Legislativo de promover ajustes positivos nas matérias. A aprovagdo dessas
medidas, que permitirao alteragdes na proposta de lei orgamentaria ainda a ser votada pelo
Congresso nesse restante de 2024, tenderia a facilitar o cumprimento do Orgamento do ano
que vem.

Em 2025, as atengdes se concentrardo no calendario e no contetdo das discussdes sobre
a reforma da tributagéo sobre renda, que inclui a revisdo da tabela do Imposto de Renda
mencionada no inicio. A proposta de incluir os que ganham até RS 5 mil no grupo dos isentos
vai exigir uma renuncia de receitas que deve ser compensada, segundo o governo, pelo
estabelecimento de uma aliquota efetiva minima de 10% para os que ganham acima de RS 50
mil mensais, entre outros pontos. Mercados acompanhardo as discussdes internas no
governo para a formulagéo dessa proposta e a forga que o Executivo tera para evitar que o
projeto que vier a ser aprovado pelo Congresso abandone a neutralidade fiscal anunciada e
implique renuncia de receitas.

Ainda no tema das receitas, € provavel que o Executivo precise, mais uma vez, ir em busca de
novas fontes de arrecadagao para manter de pe a meta de um déeficit zerado no Orgamento de
2025 - iniciativas que tendem a enfrentar resisténcia do Congresso, caso necessitem de
aprovagdo legislativa. As decisdes politicas sobre contingenciamento e bloqueio de
despesas, anunciadas no momento de apresentacgdo dos relatoérios bimestrais de avaliagdo de
receitas e despesas, tendem a permanecer como pontos de atengdo relevantes para os
mercados.
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Seguindo nas questles tributarias, o governo se empenharad também para concluir a
regulamentagdo da reforma da tributagdo sobre o consumo. O primeiro projeto tem espago
para ser aprovado de maneira definitiva pelo Legislativo ainda em 2024, mas restardo temas
em aberto para serem deliberados no decorrer do préximo ano.

Importante ressaltar que todas as discussdes junto ao Congresso no ano que vem se dardo
com as duas casas sob nova diregdo: Camara e Senado escolhem, no inicio de fevereiro, os
presidentes que ditardo agenda e ritmo de votagdes nos dois préoximos anos. Na Camara, a
candidatura favorita € a de Hugo Motta, deputado pelo Republicanos da Paraiba. Com perfil
de centro-direita, mas com boa relagdo com o governo, Motta foi impulsionado pela escolha
de Arthur Lira e arregimentou apoio de bancadas da direita a esquerda.

No Senado, deve se consolidar o retorno de Davi Alcolumbre, do Unido Brasil do Amap4, a
presidéncia da Casa que ele liderou em 2019 e 2020. Também de perfil de centro-direita,
embora tenha feito indicagdes de aliados ao governo atual, tende a manter negociacdes
abertas com o governo sobre a agenda do Executivo na Casa.

A virada de ano marca também o inicio do ultimo biénio do atual mandato de Lula e, com
isso, a proximidade do periodo eleitoral deve entrar cada vez mais no radar da politica e do
mercado. No campo governista, mercados acompanhardo o impacto fiscal e econémico das
medidas que o Executivo pode tentar empreender para impulsionar a aprovagao da atual
gestdo em pesquisas de opinido publica — a reforma do Imposto de Renda entre elas. Deve ser
monitorado também o papel que a equipe econémica tera para conferir responsabilidade as
iniciativas. Nesse contexto, ganha relevancia a elaboragdo do Orgamento do ano eleitoral de
2026: o periodo de foco comega em abril, com o envio da Lei de Diretrizes Orgamentarias, e
passa por agosto, com a apresentagao da lei orgamentaria em si.

No campo da oposigdo, as discussdes sobre a manutengdo da inelegibilidade do ex-
presidente Jair Bolsonaro continuardo no radar. A partir disso, a dindmica para a organizagao
de uma candidatura de oposigdo, incluindo discussGes sobre nomes como os dos
governadores Tarcisio de Freitas, Ronaldo Caiado e Romeu Zema, tendem a concentrar
atengdes. Embora o periodo seja proficuo para as especulagdes, € provavel que o cenario so
figue mais claro noinicio do ano de 2026.
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Alocagao

CDI, o algoz da diversificagdo em 2024

De maneira geral, 2024 foi um ano desafiador para a maior
parte das classes de ativos, especialmente as domésticas.

Muito se falou sobre a diversificagdo ndo ter funcionado
mesmo nos portfolios que estdo seguindo a risca a
alocagao ideal para seu nivel de risco, pois a grande maioria
desses portfoélios obteve retornos abaixo do CDIno ano.

O problema parece nao residir na diversificagdo em si, mas sim no fato de que nenhuma ou
quase nenhuma classe de ativo conseguiu apresentar desempenho superior ao CDI (renda
fixa pds-fixada) em 2024 (e nos ultimos anos).

Aonde chegaram as classes de ativo em 2024
Retorno anualizado e volatilidade anualizada das classes de ativos em 2024

25%
RV global (com hedge)
% Doélar

20%
0
©
N 15%
S RF pos-fixada
C 0,
< 10%
D .

RF prefixada

£ 5% //_
8 l RE inflag_éoRF global (com hedge)
o 0% Multimercadaos
)
v

-5% Fundosilistados RV Brasil

-10%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Volatilidade YTD Anualizada

Fonte: Quantum, Bloomberg. Elaboragédo: Alocagao XP.

Dados até 25/11/2024

O destaque positivo do ano, mais uma vez, foi o desempenho da renda variavel global, com

retorno acumulado em reais de mais de 25% no ano. Numeros proximos ao desempenho do

dolar frente ao real, que ndo é exatamente uma classe de ativo, mas expressa o efeito positivo

que pode ter trazido a parcela dos investimentos do portfélio que estdo denominados na
moeda norte-americana.

No mais, nenhuma outra classe de ativo sequer chegou perto de obter desempenho
proximo ao da renda fixa pés-fixada, que acumulou até aqui em 2024 mais de 12% de
retorno anualizado, com baixa volatilidade. Algumas classes de ativos como a renda fixa
prefixada, renda fixa inflagdo e fundos listados até tiveram um bom comecgo de ano, mas
depois foram sucumbindo a piora dos cenarios politico e fiscal no Brasil, que vem impactando
também o aumento dos riscos ligados a politica monetéaria e a necessidade de elevagao da
taxa Selic.
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04. Alocagao

E como foi o caminho percorrido

Retorno acumulado pelas classes de ativo (1°/jan=100) em 2024

125 e RF pos-fixada
120 e RF inflagédo
115
e RF prefixada
110
e \ultimercados
105
100 e RV Brasil
95 e Fundos listados
90 RF global (com
hedge)
85

= RV global (com
jan fev mar abr mai jun jul  ago set out nov hedge)

Fonte: Quantum, Bloomberg. Elaboragéao: Alocagao XP.
Dados até 25/11/2024.

Se olharmos o “filme” de 2024, vale destacar um pequeno rali que a Bolsa brasileira (renda
variavel Brasil) apresentou entre o fim de junho e comecgo de setembro, com alta de mais de
10%, mas que nado foi o suficiente para que a classe de ativo superasse o custo de
oportunidade (CDI) no acumulado do ano. Por fim, a classe de multimercados teve
volatilidade agregada menor do que nossas expectativas em 2024, proxima a 2,5%, que veio
acompanhada de um desempenho fraco da classe ao longo do ano, mas viu uma recuperagao
mais firme de sua performance nos ultimos meses.

Checado o retrovisor, o que vemos no para-brisa?

O tom desafiador deve seguir dominante para os mercados em 2025. O foco global mudara da
duvida sobre o inicio do afrouxamento monetario para a magnitude e extensao desses ciclos,
especialmente nos EUA. A inflagao norte-americana parece ter estabilizado acima da meta, e
politicas esperadas de um novo governo Trump fortalecido estdo sendo associadas a
pressdes inflacionarias, levando a previsdes de uma taxa terminal mais alta.

Perspectivas de inflagdo nos EUA sobem no ultimo trimestre
Inflagdoimplicita nos titulos de renda fixa - EUA em 2024

3,0
2,5
2,0 p— A\
1,5
1,0
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov
Inflagdo implicita 1 ano = |nflagdo implicita 5 anos

Fonte: Refinitiv, Bloomberg. Elaboragao: Alocag&o XP.
Dados até 26/11/2024.
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As inflagdes implicitas nos titulos norte-americanos subiram com a confirmagédo da “onda
vermelha” - termo usado para descrever a vitéria republicana nas eleigdes presidenciais
tendo atingido também a maioria no Senado e na Camara -, aumentando as incertezas sobre
os juros terminal e neutro, que devem ser mais altos que os niveis pré-Covid. O Fed enfrentara
o desafio de reduzir juros sem agravar riscos inflacionarios, enquanto o mercado
acompanhara o comportamento dos titulos de 10 anos num contexto de politica fiscal
expansionista. Em suma, sendo a taxa de juros da principal economia do mundo o prego que
mais importa, 2025 tenderd a trazer algumas respostas sobre ela, boas ou ndo tdo boas.

No Brasil, a dinamica global encontrara um ambiente doméstico permeado por incertezas
politico-fiscais capazes de ampliar a percepgdo de risco e o impacto sobre nossos ativos -
determinando, por sua vez, o rumo dos juros locais. Assim, o aperto monetario atualmente
esperado por parte do nosso Banco Central pode ndo ser suficiente para conter o impacto de
politicas fiscais expansionistas, combinadas a um dolar que deverd seguir forte com
Trump. Isso porque a inflagdo corrente e a expectativa futura, medidas das mais diversas
formas, nao sdo das mais animadoras. Vai se desenhando um quadro no qual a inflagao ao
consumidor no Brasil em 2025 corre o risco de terminar acima do teto da meta. Resta saber
se serda muito ou pouco acima dos 4,5%.

Inflagdo projetada para os préoximos anos segue longe da meta

Projecées para o IPCA e inflagdo implicita nas NTN-Bs

8%
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S ee— .a_ ------------------------
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%
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—8— \Mediana Focus ®— Projecdo Research XP  —@-—Inflagdo Implicita NTN-B

Fonte: Refinitiv, Bloomberg. Elaboragao: Alocag&o XP.
Dados até 25/11/2024.

E research

GZ0Z Wa J11SeAu| spuQ

21



Alocacao

A imprevisibilidade, portanto, sera a marca do ano de 2025. Em alocacgédo, a depender do
nivel de incertezas, aumenta a dificuldade de mensurar se os prémios de risco das classes de
ativos estdo adequados ao risco ou ndo. Deste modo, nossa visdo para as principais classes
reflete - e se adaptard ao longo do ano - a tal realidade, a medida que ela se materialize.

Esse contexto leva os portfélios para quais caminhos?

Sem dar muitas voltas: a maior convicgao entre as classes de
ativos locais e globais estd na renda fixa, tanto pos fixada,
dado a perspectiva de alta de juros, como também ligada a
inflagdo, com as taxas dos titulos IPCA+ em patamares
atrativos, com preferéncia por vencimentos curtos e
intermediarios, que serdo os maiores beneficiados se tivermos
um repique inflacionario. Mesmo que ndo ocorra tal repique,
nos patamares proximos a IPCA +7%, até podemos ver a
marcagado a mercado detratar seu retorno de curto prazo ao
longo de 2025 como vimos em 2024, mas, no longo prazo, de
preferéncia até o seu vencimento, entregardo retornos
bastante atrativos ajustados ao risco.

A gradatividade na adogdo de riscos que sugerimos a partir do
segundo semestre de 2024 devera ser a tdnica também para o
ano de 2025 ou ao menos em boa parte dele. Os portfélios
devem continuar buscando exposicdo a classes de ativos e
instrumentos que privilegiem maior carrego em detrimento as
estratégias de ganho de capital (valorizagcdo de preco),
especialmente nas classes de ativos e instrumentos do
mercado local. Além disso, nesse mundo com maiores vetores
inflacionarios, ter exposigdo a ativos reais parece ser
necessario para garantir a manutencao do poder de compra ao
longo do tempo.

A renda fixa brasileira seguira representando a maior parcela
dos portfélios, até mesmo para os perfis com maior nivel de
risco. O posicionamento sé ndo sera maior ainda nessa classe
porque, se por um lado temos os prémios de risco dos titulos
publicos bastante elevados, os prémios de crédito (spreads)
dos titulos bancarios e privados estdo em patamares
historicamente mais proximos da media historica ou até abaixo
dela.

Posigcdes em caixa (titulos soberanos e/ou bancarios com
liquidez diaria até o limite do FGC), poderdo entdao ser
complementadas com uma parcela de exposigdo em crédito
mais estruturado, com garantias reais e niveis de subordinagao,
principalmente via fundos que exigirdo um alongamento maior
do prazo de liquidez.
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Posicionamento por classe de ativo

SUBALOCADO SOBREALOCADO DURATION
(UNDERWEIGHT) (OVERWEIGHT) MEDIA (ANOS)
RENDA ‘ Pés-fixado I
FIXA BRASIL Inflagéo - n
‘ Prefixado -
MULTIMERCADOS L0 |
RENDA VARIAVEL BRASIL |
FUNDOS LISTADOS |

ALTERNATIVOS

GLOBAL Renda fixa |
Rendavariavel (Y

Fonte: Alocagéo XP

Em renda variavel, os desafios sdo distintos. Na renda variavel Brasil, o valuation parece
seguir atrativo, porém sem gatilho para aumento de exposigdo. De qualquer forma, manter-se
investido na proporgao sugerida para cada politica de investimento parece ser o ideal, uma
vez que boa parte do retorno dessa classe de ativo pode ocorrer em um ou dois meses, assim
como foiem 2023 e 2024.

Na renda variavel global, o valuation certamente se situa acima das médias historicas.
Entretanto, a dindmica de resultados consistentes de boa parte das empresas e o ambiente
macro favoravel tem mantido os pregos em alta. A cautela seguira sendo importante para
esse tipo de exposicao, pois mesmo com o horizonte correto de investimentos (longo prazo),
alguma corregao de pregos podera ocorrer em horizontes de prazo mais curto.

Investimentos alternativos e multimercados seguirdo tendo papel relevante na
diversificag&o de riscos e redugao de volatilidade dos portfélios, com potencial aumento do
retorno esperado. Em alternativos, opgdes mais ligadas ao mercado de crédito, como FIDCs,
distressed assets e special situations, podem exercer esse papel de menor correlagdo com os
investimentos tradicionais, desde que com exposi¢gdes pequenas por cada fundo ou produto,
considerando a natureza dos riscos ndo dbvios desses instrumentos.

A diversificagdo continuara sendo essencial para os objetivos de longo prazo, mas os
contextos macroeconémico e politico podem impactar o retorno de curto prazo ao longo de
2025. A busca por oportunidades em classes com maior carrego e a cautela em exposigdes
mais volateis podem trazer a resiliéncia necessaria para atravessar um ano que serd marcado
por desafios.

a research

GZ0Z Wa J11SeAu| spuQ

23


https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/fidc/

H Por Camilla Doll
Renda flxa Mzryafaméo?jrigu:se

Retornos atraentes com mais seletividade

wia J111SaAU| |8puQ



05. Renda fixa

Retornos Com o ano de 2025 se aproximando, o mercado de renda

atraentes com fixa apresenta um cenario promissor, mas que exige
cautela e seletividade. O ambiente macroecondémico

mails Seletl\"dade atual, marcado por taxas de juros elevadas, controle
fiscal desafiador e riscos politicos locais e globais,
continua a moldar as oportunidades no segmento. A
seguir, destacamos as principais perspectivas para os
investidores no proximo ano.

1. Spreads crescentes (mas ainda comprimidos)

As taxas nominais e reais permanecerdo em niveis historicamente elevados, oferecendo um
carrego atrativo para os investidores. A Selic, projetada para permanecer em dois digitos até
o final do préximo ano, sustenta oportunidades tanto em titulos publicos quanto privados.

Ao mesmo tempo, os prémios de crédito (spreads) comegaram a se ajustar, retornando
lentamente a niveis mais consistentes com os riscos das emissdes. Entre setembro e
novembro de 2024, spreads sobre o CDI (medidos pelo IDEX) ja abriram cerca de 10 bps, e
esperamos que esse movimento leve de corregdo continue em 2025.

Para emissores de menor qualidade, acreditamos que os spreads podem sofrer uma abertura
mais pronunciada, refletindo os desafios econdmicos. Ja para emissores de rating elevado, os
prémios devem permanecer relativamente estaveis.

Em nossa visdo, essa normalizagao tende a reduzir de certa forma o apetite por titulos high
yield com fundamentos frageis apenas em busca de maiores retornos, priorizando a
seletividade.

2. Alocacgdo estratégica: selegao porindexador e perfil de risco

Com um ambiente de taxas atrativas, os investidores podem capturar retornos robustos
ajustados aorisco, desde que diversifiquem e calibrem suas alocagdes.

Juro nominal: curva DI Juro real: curva NTN-B (%)
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14,0%

13,5% 7,2%

13,0%

12,5% 6,7%

12,0%

11,5% 6,2%

11,0%

10,5% 5,7%

10,0% 4

9,5% 5,2%
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Fonte: Broadcast, XP Research
Dados até 29//11/2024
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Renda fixa

Titulos atrelados ao IPCA

Mantemos nossa preferéncia por titulos IPCA+, que oferecem retornos reais acima de 6,5%.
Esse patamar continua atrativo em um cenario de inflagdo projetada acima da meta do Banco
Central. Em termos de prazo, indicamos titulos com duration media de cinco anos.

Tomando como exemplo um titulo com esta taxa e duration, carregado até o vencimento,
haveria potencial de um retorno real acumulado superior a 37% no periodo.

Alem do retorno, esses titulos oferecem protegado em relagéo a inflagdo se carregados até o
vencimento, o que é especialmente importante em um cenario de incertezas fiscais e
pressdes persistentes de pregos.

Titulos pos-fixados

Com a Selic mantida em patamares elevados, os titulos pos-fixados continuam sendo
fundamentais em portfélios mais conservadores ou para estratégias de liquidez. Titulos
publicos ou privados pos-fixados permitem combinar boa rentabilidade com baixa volatilidade
- mas atente-se aorisco de crédito.

Titulos pré-fixados

Embora ndo sejam nossa preferéncia dado o cenario incerto para 2025, prefixados de prazos
curtos podem ser avaliados no caso de emissbOes especificas com prémios de risco
diferenciados (em especial titulos bancarios com boa qualidade de crédito) e para estratégias
especificas dos investidores.

A atengdo deve ser voltada para o emissor. Em titulos bancarios, é essencial respeitar os
limites de garantia do Fundo Garantidor de Créditos por CPF e conglomerado financeiro.

3. Cenario de crédito privado: boas métricas, mas a seletividade importa

No mercado local, o cenario de crédito privado comega
a dar sinais de normalizagao. A ampla oferta de crédito
em 2024 resultou na compressao de spreads em niveis
historicamente baixos, mas o ajuste iniciado no final do
segundo semestre deve continuar em 20265.
Acreditamos que esse movimento sera positivo, ao
precificar melhor os riscos associados a emissdes de
diferentes perfis.

O ambiente de juros elevados pode trazer desafios
adicionais. Indicadores como divida liquida/EBITDA e
divida de curto prazo/total (liquidez) seguem em niveis
confortaveis, em média, para as empresas de capital
aberto (proxy dos emissores de divida no mercado).
Porém, em nossa visdo, o indice de cobertura de juros
merece ateng¢do, principalmente em empresas mais
endividadas. Permanece, portanto, a importancia da
seletividade (ou seja, analisar caso a caso).
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Spreads de crédito - IDEX JGP
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Fonte: JGP Asset Management e XP Research.

4. Diversificagcdo com renda fixa internacional

A diversificagao internacional permanece relevante em 2025, particularmente em titulos
dolarizados. A eleicdo de Donald Trump nos Estados Unidos trouxe de volta a narrativa de
“juros altos por mais tempo”, alimentada por politicas vistas como inflacionarias no médio
prazo. Com isso, Treasuries seguem pagando taxas acima de 4% em dodlares,
independentemente do prazo, tornando-se uma opgao interessante para compor a carteira.

Treasuries e bonds corporativos: sao indicados para quem busca dolarizar parte
@ do patrimoénio, com possibilidade de combinar seguranca (no caso de Treasuries)
e prémios adicionais (nos bonds corporativos).

Seletividade e prazo: a curva de juros achatada significa que alongar prazos pode
@ nao ser vantajoso neste momento. Além disso, € importante considerar a maior
volatilidade de titulos prefixados em fungdo da marcagéo a mercado.

Por fim, o risco cambial € outro ponto relevante. A volatilidade do dolar em relagédo ao real
pode afetar os retornos nominais, mas, a0 mesmo tempo, esses ativos podem atuar como
protecao contra oscilagdes da moeda local.

2025: cenario desafiador, mas repleto de possibilidades

O ano de 2025 apresenta um ambiente de renda fixa favoravel para investidores que buscam
retornos ajustados ao risco. As taxas nominais e reais continuam em patamares elevados,
permitindo alocagdes robustas em titulos publicos e privados.

Ao mesmo tempo, apesar do movimento de ajuste dos spreads de crédito, continua sendo
importante uma analise criteriosa dos emissores, especialmente no segmento high yield. Ja a
diversificagdo internacional complementa as carteiras, oferecendo protegdo cambial e
exposi¢ao a ativos dolarizados.

Para capturar as melhores oportunidades, a seletividade sera fundamental, aliada a uma
estratégia de diversificag@o bem calibrada. Assim, o investidor podera navegar com confianga
em um cenario desafiador, mas repleto de possibilidades na renda fixa.
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06. Estratégia global

O admiravel mundo além das magnificas

ETFs regionais (% de retorno no ano em US$)

EUA - S&P500 (SPY)

EUA - DJ Dividends (DVY)

EUA - Nasdag100 (QQQ)
China (FXI)

EUA - Russell2000 (IWM)
Global (ACWI)

EUA - S&P500 EqualWgt (RSP)
China Tech (KWEB)

Reino Unido (EWU)

Mercados Emergentes (EEM)
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Global Ex-EUA (CWI)
Japédo (EWJ)
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Fonte: XP Research, Bloomberg
.Dados até 22/11/2024

ETFs renda fixa (% de retorno no ano em US$)

Financeiro (XLF)
Comunicagdes (XLC)
Utilidades Publicas (XLU)
EUA - S&P500 (SPY)
Industriais (XLI)
Consumobiscr. (XLY)
Tecnologia (XLK)
Energia (XLE)

Bens de Consumo (XLP)
Imobiliario (XLRE)
Materiais (XLB)

Saude (XLV)
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Fonte: XP Research, Bloomberg.
Dados até 22/11/2024
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Dados até 22/11/2024

29



06. Estratégia global

2024 foi um ano forte para bolsas globais (ACWI ETF: +19,3%), impulsionado pelo bom
desempenho de ativos norte-americanos (SPY ETF: +26,5%) e com fortalecimento de China
(FXI ETF: 23,9%). Nos Estados Unidos, o desempenho das bolsas e dos setores foi fortemente
impactado ao longo do ano por:

1.

Narrativa de juros: no inicio de 2024, sinalizagcdes mais brandas de Jerome Powell,
presidente do Federal Reserve, levaram os mercados a esperar cortes ainda no primeiro
semestre e provocaram um rali nos ativos de risco. Dados de inflagdo consideravelmente
mais fortes e um mercado de trabalho aquecido, no entanto, fizeram com que os
investidores passassem a esperar cortes apenas nas ultimas reunides do ano. Em
setembro, o Fed deu inicio ao ciclo de afrouxamento monetario, mas, em novembro, a
autoridade monetaria passou a indicar aumento de cautela adiante e possivel redugao do
ritmo de cortes;

Quantidade de aumentos/cortes de 25 bps na
taxa dos Fed funds esperada até cada reunidao do FOMC de 2024

2.

1

ra——
. M 0,525

nov23 dez23 jan24 fev24 mar24 abr24 mai24 jun24 jul24 ago24 set24 out24 nov24

—jaN.-24 e— ar.-24 mai.-24 jun.-24
jul.-24 set.-24 nov.-24 —dez.-24

Fonte: XP Research, Bloomberg.
Dados até 22/11/2024

Inteligéncia artificial: a tematica seguiu forte em 2024 com a consolidag&o da relevancia
do tema. Ao passo que o rali de 2023 ficou concentrado em empresas ligadas a produgéo
de chips, em 2024 o otimismo se estendeu para outros setores, como o de utilidades
publicas. O aumento da demanda de energia por data centers fomentou novos projetos
de expansao da capacidade de geragdo. Diversas empresas do setor elétrico anunciaram
parcerias de fornecimento exclusivo com “big techs” e companhias de cloud computing;
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06. Estratégia global

Eleicdes norte-americanas: a corrida eleitoral de 2024 pode ser considerada uma das
mais longas da histéria, uma vez que os candidatos ja estavam definidos desde muito
antes do término das primarias. Ao longo de boa parte da campanha, as chances de vitoria
dos partidos eram demasiado préximas. Entre os eventos que marcaram o pleito de 2024,
destacamos a substituicdo de Joe Biden por Kamala Harris na candidatura democrata e o
atentado contra Donald Trump.

A eleicdo de Trump em novembro e a maioria do Partido Republicano nas duas casas do
Congresso retiram uma série de incertezas para 2025. Apesar disso, diversas questdes
seguem sem definigdo, no aguardo da posse em janeiro, e serao fundamentais para definir os
rumos dos mercados nos EUA e no restante do mundo nos proximos 4 anos. Destacamos:

Tarifas e impacto inflacionario;
Mudancas na politica migratoria;

Incerteza fiscal, especialmente associada a magnitude dos cortes de tributos e economias
com cortes de gastos; e

Possivel aumento de regulagdo do setor de tecnologia e desregulagdo nos setores
financeiro, de saude e cripto.

Servigos de 6leo e gas (OIH) x bancos regionais (KRE) x small caps (IWM) x setor industrial
(XLI) x S&P 500 (SPY)

Base 100em 02/10/2024*

Na Europa, o ano foi marcado pelo inicio do ciclo de afrouxamento monetario e dificuldade no

110,0
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104,6
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90,0
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OIH e KRE IWM e X | e SPY

Fonte: XP Research, FactSet. Dados até 22/11/2024
*Data de virada das chances de vitoria do Partido Republicano nas elei¢des presidenciais

crescimento. Eleicdes em diversos paises da regido ao longo do ano provocaram incerteza.
No Reino Unido, o pacote fiscal anunciado pelo governo em outubro provocou volatilidade
nos mercados e alta das taxas de juros longas com perspectiva de aumento de gastos e de
endividamento.
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A China vem sofrendo com atividade enfraquecida decorrente da crise persistente no setor
imobiliario no pais. Em setembro, porém, o governo anunciou um pacote extenso de estimulos
que contemplam os pilares de:

1. Incentivo ao consumo, com objetivo de cumprir metas de crescimento de curto prazo
(5% em 2024) e dar sustentagao ao crescimento de longo prazo;

2. Retomada da confianga dos investidores domésticos e externos, com estimulos ao
mercado de capitais; e

3. Mudanga estrutural de foco de crescimento de longo prazo, com a transigdo de
infraestrutura para setores mais intensivos em tecnologia e energia renovavel.

Perspectivas globais para 2025

Regiao Posicionamento* Comentarios

Apesar do impacto positivo da menor regulagdo e menor
tributagdo que sdo esperados no novo governo, OSs riscos
associados ao aumento do déficit fiscal (taxas de juros mais altas)
e ao fortalecimento do doélar (politica de tarifas) limitam o
potencial de alta, no curto prazo, dos principais indices dos EUA,
cujos multiplos ainda encontram-se em patamares muito
elevados. Vemos oportunidades no setores financeiro e energia,
indices menos concentrados em tecnologia e small caps.

Abaixo
EUA do
Neutro

Mesmo com os ventos a favor em fungdo do inicio do ciclo de
afrouxamento monetario pelo Banco Central Europeu as
expectativas de crescimento econdmico seguem fracas, assim
como as projegdes de crescimento de lucros das empresas da
regido. Negociando a multiplos em linha com a média histoérica, a
perspectiva de batalhas comerciais com os EUA e a incerteza
politica em importantes paises, como Franga e Alemanha,
exigem,mais,cautela com,os ativos europeus.

Europa Neutro

Negociando com desconto dé “multiplo em relagdo a média
historica os ativos britanicos apresentam upside acima dos pares
globais. Com o Banco da Inglaterra tendo iniciado seu ciclo de
corte de juros e com perspectivas de crescimento econdémico
mais robusto apds o orgamento mais expansionista, vemos boas
oportunidades de alocagao.

Acima
Reino Unido do
Neutro

Negociando com desconto de multiplo em relagdo a média
histérica, os ativos chineses tendem a continuar a boa
Acima performance do segundo semestre de 2024. Apesar das disputas
China do comerciais com os EUA, vemos o programa de estimulos
Neutro econdmicos anunciados pelo governo como um processo de
multiplos anos que visam, ndo s6 o crescimento do PIB, mas
também uma mudanca de patamar de valuation dos ativos.

As empresas japonesas seguem se beneficiando das reformas de
governanga corporativa dos ultimos anos e apresentam upside e
crescimento de lucros. Por outro lado, os ativos ja negociam a

Japdo Neutro multiplos acima da média histérica e a incerteza
macroeconémica com o Banco do Japao seguindo seu processo
de normalizagdo de taxa de juros represantam riscos a alocacgéo
na regido.

* As visGes acima sdo com base em um horizonte de médio prazo, entre 3 e 18 meses, e sdo fruto da analise de indicadores
macroecondmicos (crescimento do PIB, indices de inflacdo, condi¢des financeiras e indices de surpresas econdmicas) associados a
métricas de valuation (multiplos, crescimento de lucros, e upside estimado). As recomendacdes de alocagdo (neutro, acima ou
abaixo) representam nossas convicgdes e preferéncias em relagdo a uma alocagdo a mercados globais medidos pelo MSCI ACWI.
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Iniciamos 2024 com uma visdo cautelosa para o mercado de acdes globais, baseada em
fatores econdbmicos e de valuation. Além da postura mais ponderada, recomendamos um
posicionamento abaixo do neutro para agdes dos EUA e acima do neutro nos ativos chineses.

Como vimos no resumo da secdo anterior, as bolsas dos EUA conseguiram emplacar o
segundo ano consecutivo de retornos extremamente positivos, frustrando os cautelosos.
Porém, em nossa defesa, a manutencdo do viés positivo com ativos chineses mostrou-se
frutifera com a mudanca de postura do governo local em relagdo aos estimulos a economia e
ao mercado de agodes.

Em 2025, manteremos a visdo mais cautelosa em relagdo as agdes globais, mas vemos
oportunidades de investimentos em regides, setores e temas que ainda apresentam boas
perspectivas de crescimento a precos razoaveis.

Para ativos nos EUA, vemos multiplos ainda elevados (S&P 500 a 22x prego/lucro) e riscos
associados as questdes politicas apds a vitdria do Partido Republicano, como o déficit fiscal
(que pode levar a taxas de juros mais elevadas) e a politica de tarifas (que impulsiona o prego
do dolar). Esses fatores tém potenciais efeitos negativos tanto nos lucros das empresas
quanto nos multiplos dos indices. No curto prazo, esse efeito pode superar os beneficios de
potenciais cortes de impostos e menor regulamentagao.

Além disso, quando olhamos para as grandes empresas de tecnologia, as Magnificent Seven,
que totalizam mais de 30% do S&P 500, vemos multiplos ainda mais elevados (cerca de 31x
P/L), lucros em desaceleragao e a perspectiva de um novo governo mais duro em relagdo a
regulagao e a tributagdo especifica do setor. Por isso, preferimos a exposigdo a:

1. Setores financeiro e energia, que negociam a multiplos menores e se beneficiam de um
ambiente regulatdrio mais permissivo;

2. indices menos concentrados nas grandes empresas de tecnologia, como o S&P 500
Equalweight; e

3. Small caps, que se beneficiam de uma menor regulagdo, menos impostos, menor
exposigdo a outras moedas €, aléem disso, negociam a multiplos menores e sdo alvos de
fusdes e aquisigdes, que devem ser facilitadas no novo governo.

indice Preco/Lucro (P/L)*: Mag7 x S&P 500 equalweight x S&P 600 (small caps)
Desde 2016, *P/L = prego atual sobre a estimativa de lucro
45 4
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P/L S&P 500 P/L Magnificent 7 e pP/L S&P 500 Equalweight == P/L S&P 600 (small caps)
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Em relagdo a outras regides, vemos o diferencial de multiplo P/L das agdes norte-americanas
em relagdo aos pares globais atingir niveis recorde (mais de 8x) e vemos espago para reversao
a média. Desta forma, manteremos nossa recomendagao acima do neutro em agdes na China
e no Reino Unido e posicionamento neutro em Europa e Japao.

indice Preco/Lucro (P/L)*: S&P 500 x MSCI AWCI Ex-EUA

Desde 2006, *P/L = prego atual sobre a estimativa de lucro dos proximos 12 meses
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Fonte: XP Research, Bloomberg. Dados até 22/11/2024
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Estratégia Brasil

Uma visao neutra para a Bolsa brasileiraem 2025

Aspectos positivos:
1. Acgdes brasileiras baratas;

2. Fortes fundamentos das empresas e alta geragéo de
caixa para os acionistas;

3. Potencial de valorizagdo com macro domeéstico
melhor.

Osriscos:

1. Revis®es de lucros para baixo sdo provaveis devido a
juros mais altos;

2. Historicamente, ciclos de alta de juros tendem a
impactar negativamente o desempenho das aces
brasileiras;

3. Possivelmente um cendrio macro mais desafiador para
os mercados emergentes devido a um governo Trump;

4. Potencial de valorizagao do lbovespa similar aos dos
juros futuros de 1 ano.

Nosso posicionamento: nos preferimos acgdes que
possuem um carrego solido (altas TIRs e geragdo de caixa),
exposigdo a receitas em dolar e uma forte dinamica de
lucros.

Comparando com seus pares da América Latina, mercados emergentes e globais, e ao
combinar o prego/lucro projetado com o ROE projetado, vemos o Brasil como o mercado
relativamente mais barato, destacando-se em relagdo aos seus pares.

Essa narrativa & reforgada ao comparar o prego/valor patrimonial projetado com o
rendimento de dividendos projetado. O Brasil se destaca no quadrante de valor e renda, dado
seu perfil estavel, sélida combinagéo de oportunidades de reinvestimento e foco em alta
eficiéncia de lucratividade.

N&o apenas o valuation esta atraente, mas os fundamentos das empresas estdo solidos,
resultando em altos rendimentos de dividendos e recompras de a¢cdes, que contribuem para
altos ROEs e ROICs (para mais detalhes, veja aqui a nossa analise da temporada de resultados

do 3° trimestre).

Além disso, hd um potencial de valorizacdo do real em relagdo ao délar com o aumento do
diferencial de juros (nossa equipe macro projeta o délar em R$ 5,85 para o proximo ano) e uma
queda de juros na segunda metade do ano apds uma resposta mais forte para combater a
inflacao.
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Preco/Lucro projetado x ROE projetado
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Precgo/Valor patrimonial projetado x rendimento de dividendos projetado
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No entanto, ha riscos significativos para 2025, que equilibram a atratividade das agdes
brasileiras, refletindo em um prémio de risco de agdes mais alto do Brasil em comparagédo com
seus pares da América Latina e mercados emergentes.

Enquanto o prego/lucro projetado do Brasil é relativamente baixo, o mercado brasileiro
também apresenta as revisdes de lucros mais negativas nos ultimos 3 meses em comparagao
com seus pares - a medida que a taxa Selic pode ultrapassar 14%, o risco de revisdes
negativas de lucros aumenta. Além disso, as agdes brasileiras, historicamente, ndo se saem
bem durante ciclos de aumento de juros (leia nossa analise aqui).
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Estratégia Brasil

Como mencionado em nosso relatdrio tematico O impacto das eleicdes americanas no Brasil,
um governo Trump pode ser mais desafiador para os mercados emergentes, pois pode levar
a:

= Maior volatilidade macroeconémica, como quando tensdes comerciais e tarifas,
principalmente com a China, causaram grandes picos de volatilidade;

» Dolar mais forte devido a inflagdo mais alta decorrente de propostas de tarifas e grandes
cortes de impostos, o que pressionaria o Federal Reserve a manter os juros mais altos por
mais tempo, afetando as taxas de juros ao redor do mundo (especialmente as de longo
prazo). Além disso, o dolar forte contribuiria para uma deterioragdo da taxa de cambio,
gerando pressdes inflacionarias internamente e elevando os juros locais; e

= Aumento dos fluxos para os EUA a medida que o “excepcionalismo americano” ganha
forga.

Outro ponto a considerar é o potencial de valorizagdo limitado para o Ibovespa em relagéo as
taxas futuras de 1 ano, com o spread atual em torno de -1%.

Nosso posicionamento: por isso, nos preferimos nomes que oferecem:
= Carrego sdlido: TIRs elevadas, com fortes fluxos de caixa e balangos patrimoniais.

» Setores: elétricas & saneamento; bancos; commodities; shoppings; telecom, midia e
tecnologia.

= Forte dinamica de lucros:

» Setores: construtoras de baixa renda; proteinas; algumas companhias de varejo.

Crescimento de lucros projetado para os proximos 12 e 24 meses
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20%
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Fonte: Bloomberg, MSCI, XP Research
Dados até: 28/11/2024

a research

w8 111SaAU| 8puQ

38


https://conteudos.xpi.com.br/acoes/relatorios/o-impacto-das-eleicoes-americanas-no-brasil/

Estratégia Brasil

Revisdo de lucros dos ultimos 3 meses x P/L projetado em 12 meses
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w
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-0,2
25 20 15 _ 10 5 0
P/L proj. em 12 meses Fonte: Bloomberg, MSCI, XP Research

Dados até: 28/11/2024

Dado o cenario macro, especialmente as Prémio derisco de agcdes
perspectivas domésticas, que se deterioraram 10y
nos ultimos meses, continuamos com um

posicionamento mais defensivo nas nossas 8%
carteiras recomendadas XP. 6,4%6,3%
5,6%515%
4,6%
0,
: 3i7%3 4%

1. Um modelo DCF considerando taxas de IIo,z%

juros reais; 0% — m

2. Um modelo de P/L alvo; -0,6%

3. Um modelo de EV/EBITDA alvo; e

8,9%

Iniciamos nosso cenario-base do Ibovespa

para2025em 145 mil pontos.
4

R

O nosso valor justo é calculado como uma
meédia de quatro metodologias: 2%

. . RN N . 8
4. Uma abordagem bottom-up, que utiliza o bé@r"cﬁo'z’@@fo\ C)(.\\\@éo(bo QQJ«"‘@-L\oO\Q&Q’ @Z@)&%
prego-alvo dos analistas da XP para cada & <° = @
papel que compde o indice. c® v

Fonte: Bloomberg, MSCI, XP Research
Dados até: 28/11/2024

Cenarios pessimista, base e otimista para o Ibovespa

Cenario pessimista Cenario-base Cenario otimista
Jurosreais 7,5% 129.209 Jurosreais6,7% 139.478 Jurosreais 6,0% 156.036
P/L7,0x 111.092 P/L8,5x 141.069 P/L10x 167.519
EV/EBITDA 4,0x  87.316 EV/EBITDA4,7x  145.295 EV/EBITDA 5,5x  161.837
Bottomup-20% 125.403 Bottomup 156.754 Bottomup +5%  164.592
Média 113.255 Média 145.649 Média 162.496

Fonte: Bloomberg, XP Research
Dados até: 28/11/2024
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07. Estratégia Brasil

Preco/Lucro projetado do |bovespa

30x A
25x A
20x
15x +1 desvio padrao
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10x -1 desvio padrao
5x -
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Fonte: Bloomberg, XP Research
Dados até: 29/11/2024

Preco/Lucro projetado do Ibovespa ex-materiais e energia

21x A
17x A
+1 desvio padréo
13y - s en e -
PPy Sy | 7, g T g’ A B S | S W Media historica
9%~
5x -
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Fonte: Bloomberg, XP Research
Dados até: 29/11/2024

Preco/Lucro projetado do Ibovespa ex-Vale e Petrobras

35x A
30x A
25x A
20x A
+1 desvio padrao
15X o oaoamomomosomomomomomo oo o oo oo oo oo oo aaaoaoamaoaaoaamameaes

Meédia histérica
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Fonte: Bloomberg, XP Research
Dados até: 29/11/2024
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Estratéegia quantitativa .o

Fatores no Brasil: Momentum e Qualidade se destacam




08. Estratégia quantitativa

Fatores no Brasil: o investimento em fatores ou factor investing é uma

Momentum e estratégia baseada em andlise de dados que envolve a

. escolha de ativos com base em drivers sistematicos de
Qualldade se retornos das agdes. Esses fatores buscam explicar por
destacam gue certas agdes se movem em conjunto ou tém retornos

esperados mais altos. Ao longo dos anos, varios fatores
foram estabelecidos como determinantes no desempenho
esperado das agdes, incluindo Valor, Qualidade,
Momentum e (Baixo) Risco. Por manterem relagao linear
com a valorizagdo de ag8es, espera-se que 0s papeis com
maior exposigdo a esses fatores tenham desempenhos
melhores. A analise de fatores, portanto, € uma parte
fundamental do processo de selegcao de ativos de
investidores.

De modo geral, o ano de 2024 foi marcado por uma rotagao para os fatores mais defensivos.
Conforme os investidores ficavam mais pessimistas durante o primeiro semestre, as acdes de
baixa volatilidade e baixo beta tiveram um forte desempenho durante o primeiro semestre do
ano, mas devolveram uma parte desses ganhos desde entdo.

De acordo com o spread de valuation do fator, as a¢gdes de Baixo Risco estdo mais “caras” do
que a média desde 2022, e atualmente o spread mostra um valuation mais caro que em 99%
dos periodos anteriores. Embora o ambiente macroecondmico possa sugerir um bom
desempenho das agdes de Baixo Risco, o valuation pode fazer os retornos desapontarem.

Por outro lado, Qualidade — outro fator defensivo — mostrou bons retornos no segundo
semestre de 2024, depois de os fundamentos das empresas e o cenario econdmico em
deterioragdo competirem para influenciar o mercado. O fator também parece “caro” de
acordo com o spread de valuation, atualmente no 82° percentil, levemente menor que a
mesma métrica para as agdes de Baixo Risco.

Momentum foi o fator de melhor desempenho: depois de um ano com muitas mudangas de
sentimento no mercado, o fator termina o ano com um retorno superior a 40%. Qualidade
seguiu de perto, com bons retornos puxados principalmente por empresas de baixa
alavancagem.

Valor, o fator com maiores retornos em 2023, foi mal durante o primeiro semestre, mas
mostrou uma recuperagao a partir de outubro. Por outro lado, o fator Tamanho teve o pior
desempenho, com as small caps sofrendo com as incertezas do ambiente macroeconémico e
oinicio do ciclo de aperto monetario.
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08. Estratégia quantitativa

Desempenho dos fatores no primeiro e no segundo semestres de 2024

30%
20%
10%

0% y <

-10%

-20%

-30%

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Momentum = Baixo Risco
Valor e Tamanho
Qualidade Short Interest

Fonte: Economatica, XP Research

Desempenho mensal dos fatores em 2024

Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. D2 2023
YTD
-3

t. Out.
Qualidade 4,2% 0,0% 3,2% 3,9% -1,7% 2,0%  4,6% . 0,2% 3,6% -13,5%
M°“’e"“’"’. o .'%S"" iy . o -.
. —.-"l — ] X
Ria;zg . _2'4% 3’4% 4’6% .. -2’1% -4'5% Ovi% -3,0% -.

hort [A8% -14% 8.8% 09% 11% -3.2% -2.2% 8,9% 10% 12% 9.8% 16,5%
nterest

Tamanho -4,2% -1,2% -3,7% -3,9% -3,7% -1,3% 2,6% . -0,1% 1,3% -.

Fonte: Economatica, XP Research

Valor 2,2% 0,4% 0,6% -2,2% -3,1% -0,1% 1,7% . ,

América Latina: tamanho desaponta, mas Momentum se destaca

Momentum e Qualidade despontaram como os melhores fatores das agdes da América Latina
em 2024, enquanto Tamanho ficou para tras. O indice de agdes da Bolsa colombiana, o
COLCAP, que se destaca com o melhor desempenho da regido no ano, tem uma exposigao
positiva a Qualidade e negativa a Crescimento, quando comparado ao MSCI| World. Apesar de
o indice colombiano apresentar retornos negativos de 3,7% no ano, os indices do Chile,
Mexico e do Brasil tiveram perdas de 5%, 26,8% e 20,2%, respectivamente. Isso reforga o
padrdo que observamos no mercado brasileiro: uma mudanga para fatores mais defensivos.

Olhando adiante, percebemos dois grandes desafios para a maioria dos paises latino-
americanos. Primeiramente, o processo de desaceleragdo da inflagdo esta perdendo forga
devido a pressao nos pregos de servigos, o que pode implicar taxas de juros se mantendo em
niveis restritivos por mais tempo — embora esperemos cortes para todos os paises, exceto o
Brasil.
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08. Estratégia quantitativa

Em segundo lugar, os paises da América Latina enfrentaram problemas para estabilizar a
divida publica. Isso € um risco a situacao fiscal desses paises, ja que a divida deve continuar
subindo. A situagdo do Brasil € menos favoravel que a de seus pares: a razdo entre divida e PIB

€ atualmente a mais alta e a perspectiva é de piorar no futuro.

Desempenho dos fatores na América Latina em 2024

GZ0Z Wa J13SeAU| apuQ
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Exposicéo dos principais indices de agdes da América Latina

nov

Momentum
+28.85%
Qualidade
+19.21%

Baixo Risco
+11.03%

Crescimento
-2.95%

Fonte: Bloomberg, XP Research

(z-score relativo ao MSCI World

IBOV
(Brasil)

MEXBOL
(México)

IPSA
(Chile)

COLCAP
(Colémbia)

a research

Momentum

-0,090

-0,02¢

-0,25¢0

+0,120

Valor

+0,130

+0,16 o

-0,52¢

-0,040

Qualidade

-0,050

0,100

-0,06 ¢

+0,230

Baixo Risco

+0,100

Tamanho

+0,130

+0,36 0

-0,14 ¢

+0,46 o

Crescimento

-0,050

+0,07 o

+0,16 0

-0,42 ¢

Fonte: Bloomberg, XP Research
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E S G Por Marcella Ungaretti
e Luiza Aguiar

Cinco principais tendéncias para ficar de olho



ESG

CinCO pl‘incipais Em meio a uma série de eventos macroeconomicos e
tendénCiaS para gec?Pf)liti.cos ao longo de 202.4, a agenda ESG mostrou

. resiliéncia, conseguindo evoluir como um aspecto-chave
flcar de 0lho na tomada de decisdes dos investidores. A medida que
nos aproximamos de 2025, os temas ESG, mesmo
considerando a natureza inerente de longo prazo, estdo
cada vez mais associados a novas oportunidades de
investimento. Destacamos cinco principais tendéncias

que devem ser centrais no proximo ano. Veja abaixo:

1. Impulso da transigao energética ganha forcga

A necessidade da transigdo para fontes de energia limpa nunca foi tdo urgente,
principalmente devido ao aumento continuo nas emissdes globais de CO2 provenientes da
geragdo e uso de energia e ao incremento substancial nas temperaturas medias globais.
Nesse contexto, vemos um cenario cada vez mais propicio para essa transicdo energética,
com os investimentos em projetos de energia limpa ja superando os voltados aos
combustiveis fésseis. Para 2025, esperamos uma acelerag&o nos investimentos dedicados a
transigdo para uma economia de baixo carbono, principalmente via projetos de eficiéncia,
armazenamento e infraestrutura, com o Brasil desempenhando um papel fundamental na
busca pela descarbonizagao global.

China liderando os investimentos globais em transi¢do energética
Em bilhdes de dolares (USS)

‘ﬂ B Energia.renovavel

Alemanha . I 95 W Rede elétrica
Reino Unido [l 74 ® Nuclear
Armazenamento
Franca I I 55
Captura e armazenamento de carbono
Brasil 35
. Hidrogénio
Espanha l‘ 32 Transporte elétrico
Jap3o II 39 B Aquecimento elétrico
IndUstria limpa
india [l 31 ’
Transporte de carga limpo
reatia [JJ} 30
0 200 400 600 800

Fonte: BloombergNEF, XP Research
Dados de 2023

a research

w8 111SaAU| 8puQ

46



ESG

2. Avanco da inteligéncia artificial eleva a demanda por energia

A medida gue a inteligéncia artificial (IA) avanga, aumentam as expectativas em torno de seu
potencial para auxiliar o mundo no combate as mudangas climaticas. No entanto, a rapida
expansdo da infraestrutura relacionada a inteligéncia artificial, especialmente os data
centers, também tem chamado a atenc¢do dos investidores, dado seu impacto ambiental,
principalmente considerando o aumento da demanda por energia. Em resposta, as principais
empresas de tecnologia estdo se voltando para fontes de energia limpa para abastecer tais
data centers, com o Brasil bem-posicionado para se tornar um importante fornecedor
adiante.

Crescimento de |A e data centers eleva o consumo de energia nos EUA
Consumo de energia de data center nos EUA [TWh]

606
. 150 513
292 —
224 o
147 4%
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
137! 14,3 152! 16,5 18,0 19,3! 1103 117!
L. | L. L. | | ———a Le——a

Participagcdo na demanda total de energia dos EUA (%)

Fonte: International Energy Agency (IEA), Mckinsey, XP Research

3. Governanga como um fator (ainda mais) critico para os acionistas

Diferentemente do que observamos em outros paises, o Brasil carece de uma cultura robusta
de ativismo acionario, com o relacionamento com as empresas investidas muitas vezes nao
sendo a prioridade das gestoras. No entanto, temos notado um progresso constante, embora
lento, com um numero crescente de investidores assumindo um papel ativo junto a suas
empresas investidas. Olhando adiante, vemos trés fatores principais impulsionando esse
movimento: iniciativas globais para engajamento coletivo; mudangas regulatdrias; e
correlagdo entre uma sélida governanga e desempenho.

Numero de signatarios do PRI cresce ao longo dos anos
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Fonte: Principles for Responsible Investments (PRI), XP Research
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09.ESG

4. Ano-chave, que marca metade de uma década decisiva para agao
climatica

Muitas empresas fizeram grandes promessas climaticas no inicio da década de 2020,
definindo o ano de 2030 como prazo comum, o que marca esta década como fundamental
para a agdo climatica. Porém, embora vejamos com bons olhos a definigdo de objetivos de
meédio prazo, a medida que nos aproximamos da metade da década, traduzir tais metas em
acdes tangiveis continua sendo o principal desafio. Nesse sentido, & provavel que 2025 seja
um ano decisivo para as empresas monitorarem o quanto elas estdo avangando no
cumprimento dos objetivos preestabelecidos, ao mesmo tempo em que, do ponto de vista
dos investidores, esperamos um maior foco na busca por maneiras de responsabilizar as
companhias pelos compromissos assumidos.

Empresas com compromissos de redugio de emissdes e metas no mundo

7000
6000
5000
4000
3000

2000
1000 IH I
O —_— — ] | - | . s |

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Compromisso de reduzir emissdes Estabeleceram metas validadas

Fonte: MSCI, XP Research
Dados até 18 /11/2024

5. Os preparativos do Brasil para sediar a COP30

Embora toda COP seja uma oportunidade de  Emissdes brasileiras de gases do efeito estufa
atrair atengdo para a necessidade global de
agdo climatica, espera-se que a COP30,
sediada no Brasil, ganhe maior destaque no
cenario internacional. Com lagos
diplomaticos com os 198 estados-membros
da ONU e desempenhando um papel de
lideranca na América Latina, vemos a
posicdo do Brasil como anfitrido oferecendo
uma oportunidade Unica de incentivar
compromissos mais ambiciosos por parte
das diferentes nacdes. Entre os temas que

o,
%
4% 3%

= Uso da terra e florestas

devem centralizar as discussoes, .
) m Agricultura
antecipamos: uso da terra e desmatamento; = Energia
e biodiversidade e contabilidade do capital = Residuos
natural. Processos industriais e uso de produtos

Fonte: Greenhouse Gas Emissions and Removals
Estimation System (SEEG), XP Research
Dados de 2023
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Setores da Bolsa

Perspectivas e oportunidades para cada setor




Setores da Bolsa

Top Picks

Confira as acdes escolhidas pelos analistas para cada setor
*Prego-alvo para 2025

Agro, alimentos e bebidas Bancos e setor financeiro
% 1BS (JBSS3) 'ﬁ@ Itau (ITUB4)
Prego-alvo: R$ 48,10/acé&o Preco-alvo: R$ 43,00/agéo

Construtoras
Cury (CURY3)
Prego-alvo: R$ 30,00/ag&o

Bens de capital

@ Marcopolo (POMOA4)

Prego-alvo: R$ 11,50/ag&o

Educacéo Mineracdo e siderurgia
@g Cogna (COGN3) Gerdau (GGBRA4)
Prego-alvo: R$ 4,20/ag&0 Prego-alvo: R$ 27,00/ag&o
Oleo, gas e petroquimicos Papel e celulose
Prio (PRIO3) (1[]]  suzano(suzes)
Preco-alvo: R$ 64,00/agao Preco-alvo: R$ 85,00/acéo
Saulde Shoppings
@ﬂ Rede D'Or (RDOR3) ﬂ lguatemi (IGTI11)

Prego-alvo: R$ 40,50/ag&o Prego-alvo: R$ 32,50/unit

Tecnologia, midia e telecom Transportes
E Intelbras (INTB3) o5 Rumo (RAIL3)
Prego-alvo: R$ 28,00/agé&o Prego-alvo: R$ 35,00/agao

Utilidades publicas Varejo

@ Equatorial (EQTL3) ‘_ Smart Fit (SMFT3)

Prego-alvo: R$ 46,00/agao Prego-alvo: R$ 31,00/ag&o
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Setores da Bolsa

Aeroespacial

Por Lucas Laghi, Fernanda Urbano e Guilherme Nippes

De aeronaves comerciais até solugdes de defesa, vemos um forte ambiente de demanda para
a industria aeroespacial, reforgado por carteiras de pedido sélidas e slots de produgéo
completamente ocupados para 2025 (em alguns casos, para os anos seguintes também). Por
outro lado, continuamos a ver as interrupgdes na cadeia de suprimentos como um tema-
chave a ser monitorado. Diferentemente da pandemia de Covid-19, quando muitos
participantes do setor enfrentaram atrasos, vemos os gargalos atuais como mais
conjunturais, embora incluam componentes fundamentais, como motores comerciais,
limitando o potencial de entrega das montadoras. Esperamos um foco crescente em padrdes
de qualidade, e solugdes de mobilidade aérea urbana, com marcos importantes planejados
para aindustria de eVTOL.

Agronegocios

Por Leonardo Alencar e Pedro Foriseca -

O ano de 2025 deve ser melhor de maneira geral para as empresas de agronegocios. Os
produtores de graos devem ter margens mais normalizadas com queda no custo de produgdo
e melhores precgos, particularmente de soja e milho (embora menores para algodao). Nas
empresas de agucar e etanol, as margens também devem melhorar refletindo a queda dos
custos, melhores precos de etanol e maiores pregos de agucar, beneficiado pelo cambio.
Embora o cenario seja melhor para 2025, continuamos cautelosos com os produtores. Para
os players de servigos agricolas, a melhoria supracitada das margens dos produtores deve
fluir na cadeia, traduzindo-se em um cenario mais saudavel de pregos e margens. Dessa
forma, também esperamos resultados melhores, mas a execucdo comercial sera primordial
paraesses players.

Alimentos e bebidas

Por Leonardo Alencar e Pedro Fonseca

2025 deve ser misto entre os players de alimentos e bebidas. Para as empresas de proteinas,
o ano deve ser ainda positivo, embora ndo tao forte quanto 2024. O destaque, assim como em
2024, deve continuar com as empresas expostas aos setores de aves e suinos, notadamente
JBS (nossa top pick) e BRF. O cenario deve continuar positivo, uma vez que os custos devem
continuar saudaveis, refletindo os altos estoques globais de grdos, enquanto o cenario de
oferta e demanda continua ajustado. As empresas expostas a carne bovina, notadamente
Marfrig e Minerva, devem ser penalizadas com a queda no abate no Brasil e nos Estados
Unidos. Nas demais empresas do setor, vemos o cenario como desafiador, uma vez que os
aumentos dos custos e do cambio dificilmente serdo compensados com repasses de pregos.
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Setores da Bolsa

Autopecas

Por Lucas Laghi, Fernanda Urbano e Guilherme Nippes

2024 foi um ano de recuperagdo para veiculos pesados no Brasil, vendas aceleradas
conforme o esperado. Para 2025, esperamos um crescimento mais normalizado, sustentado
por drivers estruturais como a alta idade média e demanda reprimida de Onibus, e
conjunturais, como a recuperagado das margens dos produtores (melhores perspectivas para
implementos rodoviarios e maquinas). Nos EUA, notamos indicadores negativos de curto
prazo; mesmo assim, esperamos um ambiente melhor no final do ano, a medida que o
mercado se prepara para os novos padrdes de emissdes. Em meio a mudangas econémicas e
altos custos de produgdo, vemos uma piora nas perspectivas de vendas de veiculos na
Europa, inclusive para veiculos elétricos, com taxagdo de carros fabricados na China como
um tema-chave a ser monitorado.

Bancos e setor financeiro

Por Bernardo Guttmann, Matheus Guimarées e Rafael Nobre

Em 2024, a inadimpléncia caiu, incentivando a originagdo de credito. Contudo, com a inflagao
em alta e a mudancga de cortes para elevagdes nas taxas de juros, os bancos adotaram uma
postura mais cautelosa, priorizando linhas de menor risco. Embora o 3° trimestre tenha
mostrado melhoria nos resultados, espera-se desaceleragao no crescimento dos portfolios
em 2025. O mercado de capitais permanece desafiador, mas as empresas devem manter
disciplina em custos. Neobanks e fintechs se beneficiardo da alavancagem operacional,
enquanto o setor de pagamentos enfrentara pressdo nos take rates de adquiréncia,
compensada pelo crescimento de crédito e do total payment volume (TPV). Em seguros,
espera-se um resultado positivo. A preferéncia € o Ital, pela robustez financeira e eficiéncia
em custos.

Construtoras

Por YgorAltero e Ruan' Argenton

2025 deve manter o orcamento recorde do FGTS visto em 2024, mas com menor
financiamento para unidades usadas. Isso, combinado com taxas de juros atrativas no Minha
Casa Minha Vida ( MCMV), deve sustentar forte demanda e impulsionar langamentos para
construtoras de baixa renda. O INCC subiu recentemente devido aos custos de materiais,
mas ndo vemos como uma grande ameaga as margens de 2025. Deve haver condigdes de
crédito mais escassas para os segmentos de média/alta renda, mas a renda soélida e o baixo
estoque devem sustentar a demanda e os langamentos. A Cury € a nossa preferéncia, com
forte captagdo do MCMV e um robusto banco de terrenos em SP e RJ, que deve impulsionar o
crescimento dos lucros em 2025, o que ainda ndo se reflete em seus multiplos.
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Setores da Bolsa

Educacao
Por Raphael Elage

Para o setor de educagéao, esperamos que os fortes niUmeros de captagdo continuem, apesar
de um ambiente macroecondmico desafiador - com a melhoria da retengao e da qualidade da
base de alunos. No entanto, uma decis&o sobre o arcabougo regulatério do ensino digital tem
o potencial de alterar significativamente o ambiente competitivo. Mantemos a Cogna como a
nossa agao favorita no setor, pois vemos a empresa com o maior potencial para continuar
oferecendo crescimento e expans&do de margem.

Elétricas

Por Vladimir Pinto e Bruno Vidal

Com a possivel materializagdo do La Nifia e temperaturas médias menos elevadas, espera-se
que os niveis dos reservatoérios continuem se recuperando durante a temporada de chuvas,
resultando em pregos de energia mais baixos. No segmento de geragdo, um leildo de
capacidade deve ocorrer no primeiro semestre, o que pode destravar valor para as empresas
de energia hidrelétrica em nossa cobertura. No segmento de transmissdo, apenas um leildo
esta programado para outubro de 2025, em que prevemos uma forte competigao. No
segmento de distribuigdo, esperamos que a demanda por energia permanega resiliente, com
um robusto pipeline de investimentos planejados pelas empresas da nossa cobertura.

Industria farmacéutica e distribuicao
Por Raphael Elage

Para o segmento de industrias farmacéuticas, esperamos uma reorientagao estratégica na
Hypera com foco em medicamentos de referéncia, favorecendo margens e redugdo de
Capex, mas limitando o crescimento, e ajustes na politica comercial, visando otimizar capital
de giro, que devem impactar negativamente receitas e margens até o 4° trimestre de 2025.
Por outro lado, a Blau segue com perspectivas positivas, apds recuperar crescimento e
margens gragas a volumes crescentes, controle de pregos e a aquisigao da Bergamo, os quais
devem continuar fortalecendo os resultados, reforgando nosso otimismo em relagdo ao

papel.
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Setores da Bolsa

Industriais

Por Lucas Laghi, Fernanda Urbano e Guilherme Nippes

Notamos a materializagdo da elevada demanda prevista para produtos de transmissdo e
distribuigdo (T&D) no contexto de transigdo energética, potencializada pelo crescente uso de
fontes renovaveis (intermitentes) e pelo aumento do consumo de eletricidade (ex.: veiculos
elétricos e data centers). Esperamos que essa tendéncia permaneca forte em 2025, com
nossa visdo sustentada por investimentos em capacidade produtiva de fabricantes de
equipamentos eletroeletrénicos. Ainda incipiente no Brasil, vemos um potencial ponto de
virada para os sistemas de armazenamento de energia em baterias em 2025 caso um leilao
realmente acontega. Por ora, vemos indicagBes de demanda ligeiramente positivas para
produtos de ciclo curto, altamente correlacionados a ciclos de investimento de industrias de
commodities.

Midia eté€cnologia

Por Bernardo Guttmann

As empresas sob nossa cobertura tém dindmicas e modelos de negdcios muito diferentes.
Com taxas de juros elevadas € inflagao alta, estamos cautelosos quanto ao investimento em
empresas alavancadas, preferindo aquelas com diferenciais competitivos que permitem uma
dinamica de crescimento. Enxergamos a Intelbras com uma assimetria interessante, bem-
posicionada, combinando uma estrutura de capital desalavancada com diferenciais
competitivos em seu core business. A Intelbras € um player dominante na fabricagdo de
eletronicos voltados para seguranga, com quase 50% do mercado de cameras de seguranga,
O que permite que a companhia continue crescendo em diferentes momentos do ciclo
econOmico. Seu canal de vendas é diferencial competitivo, com uma rede praticamente
irreplicavel de revendedores.

Mineracgao e siderurgia

Por Lucas Laghi, Guilherme Nippes e Fernanda Urbano

Perspectiva para os pregos do minério de ferro ainda pouco inspiradora, embora o pacote
fiscal deva ajudar os desenvolvedores a concluir projetos em andamento. Para a Vale, vemos
niveis de valuation proporcionando uma margem de seguranga, com o EV/EBITDA forward da
Vale em -21% em relagao aos principais concorrentes. Além disso, apesar de uma leve
melhoria na perspectiva para o minério de ferro recentemente, ainda vemos uma perspectiva
relativa melhor para os produtores de ago no Brasil, devido a uma histdria mais tangivel em
relagdo aos aumentos de pregos e iniciativas de redugdo de custos. A Gerdau é nossa top-
pick no setor, com um desempenho esperado resiliente na América do Norte, enquanto as
operagdes no Brasil implicam um ponto de inflexdo para o momentum dos lucros.
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Setores da Bolsa

Oleos, gas e petroquimicos

Por Regis Cardoso e Helena Kelm

As agdes do setor podem ser agrupadas em trés subsetores: E&P (exploragdo e produgdo),
distribuigdo de combustiveis e petroquimicos. Preferimos o E&P pela sua alta geragdo de
caixa, que é também dolarizada. Por outro lado, o setor & diretamente exposto ao prego do
petréleo e enfrenta incertezas de demanda e de riscos geopoliticos. Nossa preferéncia é a
PRIO, pois combina crescimento e geragao de caixa. Fazemos tambéem mengédo a Petrobras,
cuja tese de investimento € baseada no pagamento de dividendos (entre 10% e 13% em 2025).
Na area de distribuigdo de combustiveis, o valuation tambem € relativamente atrativo, mas
preferimos esperar por um catalisador que possa desencadear um aumento de multiplos. O
ciclo petroquimico segue desafiador, mas vale monitorar o setor em busca de uma virada de
ciclo mais positiva.

Papel e celulose

Por Lucas Laghi, Guilherme Nippes e Fernanda Urbano

Temos uma visdo estrutural positiva para os pregos da celulose, apesar da volatilidade e
incerteza quanto a magnitude e a duragao da atual desaceleracao de precos, com indicagdes
recentes apontando para estabilizagdo dos precos no curto prazo, e visdo estrutural positiva
para os precos da celulose. Acreditamos que a Suzano esta bem-posicionada para capitalizar
um potencial ponto de inflexdo no ciclo da celulose, com significativo fluxo de caixa
incremental apos a expansao do Cerrado € com valuation atraente. Além disso, vemos um
ambiente solido para embalagens no Brasil, com uma perspectiva solida para volumes/pregos
de papel/embalagem. Consideramos a Klabin e a Irani bem-posicionadas para capturar o bom
momentum na divisao de embalagens.

Saneamento

Por Vladimir Pinto e Bruno Vidal

No setor de saneamento, prevemos um ano movimentado em 2025, com 23 leildes de
projetos previstos ao longo do ano, envolvendo mais de RS 70 bilhdes em investimentos
projetados. Esperamos que o mercado continue focando na recém-privatizada Sabesp, e
antecipamos que os ganhos de eficiéncia operacional se tornem mais pronunciados ao longo
do ano. Com um forte pipeline de Capex planejado para os préoximos anos para atender as
metas de universalizagdo, o mercado acompanhara de perto a execugdo desses
investimentos e a participagdo da empresa nesses leildes.
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Setores da Bolsa

Servigcos de s3ude
Por Raphael Elage

Para o segmento de servigos de saude, vemos os pagadores pressionando por outra rodada
de pregos agressivos para levar a sinistralidade para um nivel normalizado. Nesse cenario,
esperamos que os pagadores alcancem a normalizagdo em meados de 2025, permitindo
dindmicas mais saudaveis com os prestadores. Além disso, pagadores e prestadores tém
estreitado os lagos entre ambas as partes para alinhar interesses, € esperamos que essas
parcerias continuem ganhando forga. Nesse sentido, colocamos a Rede D'Or (RDOR3) como a
nossa favorita no setor de saude, pois acreditamos que a empresa esteja bem-posicionada
para absorver as pressdes do mercado e, ao mesmo tempo, apresentar sélidos resultados
operacionais e geragao de caixa.

Shoppings e propriedades logisticas

Por Ygor Altero e Ruan Argenton

As fortes vendas dos lojistas em 2024 reduziram custos de ocupagédo e inadimpléncias, o que
gerou uma demanda robusta dos locatarios, impulsionando taxas de ocupagdo e um mix de
locatarios mais qualificados. Os shoppings tiveram um leve crescimento da receita de aluguel
em 2024 devido aos baixos ajustes de IGP-M/DI, mas os recentes aumentos nesses indices
devem impulsionar fortes ajustes e crescimento dos lucros em 2025. Apesar do cenario mais
fraco de capitalizagdo para Flls que deveria diminuir os numeros de M&As, a baixa
alavancagem financeira deve sustentar investimentos e retornos altos de dividendos e
recompras. A Iguatemi € nossa top pick, que deve manter ganhos com alta taxa de ocupagédo
e alocagado estratégica de capital, incluindo potenciais aquisicdes nos Patios Higiendpolis e
Paulista.

Telecomunicacgoes

Por Bernardo Guttmann

Em relagdo as grandes telcos (TIM e Vivo), continuamos cautelosamente otimistas, apesar de
um ambiente competitivo que pode se deteriorar com a entrada do Nubank no segmento. O
ambiente competitivo mais racional esta em um equilibrio fragil hoje, o que pode dificultar
reajustes de precos. Apesar do ambiente incerto, vemos as telcos com multiplos atrativos e
crescimento sustentavel na geragdo de caixa, com dividendos atrativos. A TIM devera ter um
crescimento um pouco acima da inflagdo, com margens estaveis e um fluxo de caixa que
devera continuar aumentando. A TIM deu um guidance de distribuigcdo de dividendos de
aproximadamente RS 12 bilhdes para o periodo de 24-26, equivalente a cerca de 30% de seu
valor de mercado atual. Gostamos dos dois nomes, mas vemos um upside maior paraa TIM.
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Setores da Bolsa

Transporte

Por Pedro Bruno e Matheus Sant’Anna

Em aluguel de veiculos: momento positivo de tarifas de aluguel; continua boa performance na
gestao terceirizada de frotas, com reprecificagdo e expansdo contratual; e normalizagado de
seminovos. Em aluguel de pesados, ha perspectivas de crescimento, mas com riscos de:
retomada de ativos na Vamos e pressdo de margem no curto prazo na Mills (maior
competigdo) e Armac (foco em contratos de operagdes continua). Em infraestrutura,
destacamos: Rumo, com boas perspectivas para a safra e cenario de O&D apertado; e
Rodovias em meio a implantagao do alto Capex ja comprometido, novos projetos em uma
agenda extensa e otimizagdo de ativos deficitarios. Para aéreas, visdo cautelosa dado o
cambio pressionando custos, expansdo lenta da frota e incertezas sobre dividas da Azul e Gol.

Varejo

Por Danniela Eiger, Gustavo Senday e Laryssa Sumer

Estamos mais cautelosos para 2025, diante de riscos de a aceleragdo recente na inflagdo
impactar o poder de compra dos consumidores, enquanto a forte desvalorizagdo de cambio
deve pressionar os custos da maior parte dos varejistas, o que resultarda em aumentos de
prego ou pressao de margem. Alem disso, a manutengao de juros mais altos € um limitador de
uma oferta mais ampla de crédito aos consumidores. No entanto, o nivel de desemprego
baixo, leve melhoria na oferta de crédito e niveis de inadimpléncia controlados sdo alavancas
positivas. Com isso, mantemos uma visdo mais conservadora em relagdo aos resultados do
setor em 2025, preferindo exposicao a segmentos mais resilientes/defensivos ou que tenham
alavancas internas para geracéo de resultados.
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Disclaimer

VI.

VII.

VIII.

XI.

XIl.

Xl

XIV.

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

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

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 relagéo a XP Investimentos e que
estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragées nas condigdes de mercado, e que
sua(s) remuneragdo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negocios e operagdes
financeiras realizadas pela XP Investimentos.

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

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

O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes auténomos de
investimento que desempenham suas atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n°
178/2023, os quais encontram-se registrados na Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e
Valores Mobilidrios - ANCORD. O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administragdo
ou gestdo de patriménio de clientes, devendo atuar como intermediario e solicitar autorizagéo prévia do cliente
para a realizagdo de qualquer operagdo no mercado de capitais.

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

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 ndo é liquida de impostos. As informagdes presentes neste material séo
baseadas em simulagdes e os resultados reais poderéo ser significativamente diferentes.

Este relatorio € destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo
agentes autobnomos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua
reprodugdo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o
prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

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

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

A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que
venham a decorrer da utilizag&o deste relatorio ou seu contetdo.

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

Ag30 é uma fragZo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda variavel, ou seja,
um investimento no qual a rentabilidade ndo é preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O
investimento em agdes & um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente
indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragéo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste
material em relagdo a desempenhos. As condigbes de mercado, o cenario macroecondmico, 0s eventos
especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento, podendo resultar até mesmo em
significativas perdas patrimoniais. A duragédo recomendada para o investimento é de médio-longo prazo. N&o ha
quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto.
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XV.

XVI.

XVIIL.

XVIII.

O investimento em opgdes € 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 posigGes apresentarem a possibilidade de
perdas superiores ao capital investido. A duragdo recomendada para o investimento é de curto prazo e o
patrimoénio do cliente n&o esta garantido neste tipo de produto.

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

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

ESTA INSTITUICAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULACAO E MELHORES PRATICAS PARA
ATIVIDADE DE DISTRIBUIGAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO NO VAREJO.
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