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Carta aberta

Prezados investidores,

Iniciamos 2026 com uma expectativa mais construtiva para os mercados € a economia global.
A leitura predominante era de que Brasil e Estados Unidos caminhavam, ainda que em ritmos
diferentes, para um ambiente de cortes de juros, em meio a um cenario de crescimento global
resiliente e inflagdo em desaceleragdo. Ao longo do primeiro semestre, porém, essa trajetoria
se tornou mais incerta. A escalada do conflito no Oriente Médio devolveu a geopolitica ao
centro do cenario macro. O efeito mais visivel desse choque veio por meio do preco do
petréleo, que voltou a subir acima de US$ 100/barril, alterando expectativas para inflagéo e
juros nas principais economias do mundo.

Nos Estados Unidos, o mercado passou a adiar a perspectiva de cortes pelo Federal Reserve.
No Brasil, embora o Banco Central tenha iniciado a redugdo da Selic, o proprio ambiente
inflacionario global exigiu mais cautela para os préoximos passos. Nossa equipe de economia
agora espera apenas mais dois cortes de 0,25 p.p. na Selic esse ano, parando em 14%, que se
compara a 12% de expectativa no inicio do ano.

Ainda assim, o semestre mostrou a resiliéncia dos mercados acionarios. Nos EUA, a forga dos
lucros corporativos e o avango continuo dos investimentos em tecnologia € inteligéncia artificial
sustentaram forte desempenho do S&P500 (+10%) e do Nasdaq (+15%). No Brasil, a Bolsa
chegou a renovar maximas histoéricas ao longo do periodo, se aproximando de 200 mil pontos,
suportada por fortes fluxos de investidores estrangeiros, que chegaram a RS 70 bilhdes em
abril. Porém, desde entao, o Brasil perdeu fluxo para os mercados mais expostos a tendéncia de
IA, como Coreia do Sul e Taiwan, e devolveu parte dos ganhos nas Ultimas semanas de maio.

Para o segundo semestre, seguimos vendo um ambiente de elevada incerteza. No exterior, os
mercados continuardo sensiveis a evolugao do conflito no Oriente Médio, ao comportamento
da inflagdo e as decisdes dos bancos centrais, alem da volatilidade ao redor do tema de
tecnologia e inteligéncia artificial. No Brasil, além da discusséo sobre juros e atividade, o peso
do calendario politico cresce. As elei¢des de outubro tendem a aumentar a volatilidade dos
ativos brasileiros, especialmente a medida que o mercado busca sinais mais claros sobre os
rumos da politica econdmica e fiscal a partir de 2027.

Em cenarios como esse, nossa convicgao permanece: a melhor forma de enfrentar caminhos
tortuosos € manter uma carteira diversificada, com exposigcao a ativos de qualidade, visdo de
longo prazo e disciplina na alocagdo. Em um mundo mais volatil e menos linear, continuar bem
diversificado ndo € apenas prudéncia - € estratégia.

No Onde Investir em 2026 - 2° semestre, reunimos a visdo dos nossos analistas sobre os
principais acontecimentos da primeira metade do ano € as perspectivas para os proximos
meses. Esperamos que este seja um guia Uutil para decises mais bem informadas,
estratégicas e consistentes com os seus objetivos de longo prazo.

Boa leitura e bons investimentos!

Fernando Ferreira
Estrategista-chefe e head do Research XP
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Desafio dos bancos centrais aumenta
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Desafio dos bancos centrais aumenta

Guerra muda o foco dos mercados no primeiro semestre

No final do ano passado, acreditavamos que com a acomodagé&o da guerra comercial gerada pela
elevagao das tarifas do presidente dos EUA, Donald Trump, 2026 seria um ano em que os temas
domeésticos dominariam a dindmica de pregos nas economias desenvolvidas e nas principais
economias emergentes. Em particular no Brasil, por conta da perspectiva de cortes de juros pelo
Banco Central no primeiro semestre, e das discussoes eleitorais no segundo semestre.

Mas o conflito entre EUA/Israel e Ird mudou esse quadro. O fechamento do Estreito de Ormuz e o
aumento expressivo nos pregos do petréleo — 50/60% no ano — trouxe volatilidade as bolsas e
pressionou as taxas de juros futuras ao redor do mundo. Bancos centrais que vinham com os juros
parados, como na Zona do Euro e no Reino Unido, passaram a indicar elevagdo. Os que vinham
cortando os juros pararam ou sinalizaram um ciclo mais cauteloso, como nos EUA e no Brasil.

O cenario de inflagao global se deteriorou, ndo apenas devido a guerra no Oriente Médio - que
ja dura mais do que o esperado. A forte expansdo dos investimentos em inteligéncia artificial
(IA) pressiona os custos de componentes. Além disso, ha maior probabilidade de um “El Nifio”
severo, evento climatico que afeta a temperatura dos oceanos e prejudica a produgdo de
alimentos em muitas partes do mundo. O risco inflacionario é particularmente elevado em
paises com politica fiscal expansionista, como no G3 (EUA, Europa e Japao) e no Brasil.

No caso especifico do Brasil, os efeitos do conflito global foram
suavizados pelo fato de o pais ser exportador liquido de petréleo e de
outras commodlities relevantes, como graos e minério de ferro. Desta
forma, as receitas fiscais e com exportagbes se elevaram, e o
governo vem fazendo uso desses recursos para turbinar medidas que
atenuem o efeito da guerra e puxem a economia.

De fato, estimamos que as medidas de estimulo fiscais e parafiscais,
implementadas desde o quarto trimestre de 2025, somem cerca de RS
200 bilhdes, o que pode adicionar até 1,5 p.p. ao crescimento do PIBem
2026. Isso deve manter o crescimento econdmico proximo (ou até
acima) de seu potencial este ano, apesar da politica monetaria restritiva.

Neste contexto, revisamos nossas projegdes para o IPCA de 2026
(de 5,3% para 5,5%) — estava em 3,8% em fevereiro — e de 2027 (4,0%
para 4,2%), em fungdo de maior inércia, do mercado de trabalho
aquecido e de algum transbordamento dos efeitos do “El Nifio” deste
ano. Face a maior pressdo inflacionaria, ajustamos também nossa
expectativa de taxa Selic no final do ano para 14,00%. Vemos agora
somente dois cortes adicionais de 0,25 p.p. (antes projetavamos trés
cortes, até 13,75%). Ndo descartamos uma taxa terminal de juros

ainda mais elevada.

Ao recalibrar o curso da politica monetaria, acreditamos que o Banco
Central evitard uma elevacgdo adicional das expectativas de inflagdo no
horizonte de médio prazo.
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01. Economia global

Os desafios dos bancos centrais

Choques de oferta pressionam a inflagao
global. A inflagdo ao produtor (PPI) vem
subindo em diversas economias em razao
dos custos de energia mais altos (com o
petroleo em torno de US$S 100 por barril), do
encarecimento de
tecnolodgicos massivos
investimentos em inteligéncia artificial) e da
perspectiva de um “El Nifo” intenso. Os
choques de oferta colocam os bancos
centrais em uma posicdo delicada, pois
tendem simultaneamente a elevar a inflagao

componentes
(devido aos

e areduzir a atividade econbémica.

Desta vez, entendemos que o balanco de
riscos esta inclinado para o lado
inflacionario. Em primeiro lugar, o choque de
IA €, na pratica, um choque de demanda em
paises como Estados Unidos e China, o que
tem compensado os efeitos negativos da
guerra no Oriente Médio e das condigdes
climaticas adversas sobre a atividade. Em
segundo lugar, a politica fiscal tem sido
expansionista em muitos paises. Portanto, é
provavel que o efeito liquido dos choques
seja inflacionario.

A indice

Choques de energia e tecnologia geram
pressdes nos custos ao redor do mundo

Inflagdo ao produtor. Paises selecionados. M/M (%)
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Fonte: Bloomberg, XP Research

Em nosso cenario-base, o Fed (banco central dos EUA) deixara as taxas de juros estaveis nos
proximos trimestres, enquanto o BCE (Zona do Euro) e o BoE (Reino Unido) devem elevar os
juros uma ou duas vezes em 0,25 p.p.. Alguns membros do comité de politica monetaria do
Fed vém sinalizando um viés contracionista. Seria politicamente desafiador para o novo
presidente do Fed, Kevin Warsh, subir os juros no curto prazo, mas acreditamos que ele ndo

hesitaria em fazé-lo caso necessario.

Um cessar-fogo no Oriente Médio melhoraria o
cenario de inflagdo global? Sim, mas
provavelmente de forma limitada. Especialistas
em geopolitica e energia tém argumentado
que, como o conflito j& se prolongou mais do
que o esperado, levara tempo para o mercado
de petroleo se normalizar. Além disso, o risco
de recrudescimento das tensdes deve persistir,
com o Ird atuando de maneira mais ativa no
Estreito de Ormuz. Por fim, como ja destacamos,
os pregos elevados do petrdleo ndo sdo a
Unica ameaga inflacionaria no horizonte.

a research

Guerra prolongada mantém prego do
petréleo acima do esperado

Barril de petroleo (USS)
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Fonte: Bloomberg, XP Research
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Volatilidade eleitoral, politica fiscal expansionista e juros restritivos
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Volatilidade eleitoral, politica fiscal expansionista
e juros restritivos

A fotografia dos numeros macroeconomicos do Brasil
segue positiva, com crescimento do PIB acima da média
histérica, taxa de desemprego nas minimas histéricas,
balanga comercial batendo recorde e receitas tributarias
solidas por conta da atividade doméstica robusta e do
aumento nos pregos do petroleo.

Mas sinais de esgotamento aparecem. Endividamento
elevado, inadimpléncia em alta, além de custos de
produgao, taxas de juros e impostos pressionados reduzem
o félego financeiro de empresas e familias.

Em meio a politica fiscal expansionista e aos choques globais de oferta, ha pouco espacgo para
o banco central reduzir os juros no curto prazo. Parece mais provavel uma postura cautelosa
este ano, preservando o espago para cortes de juros em 2027, quando (e se) os choques
globais se dissiparem e houver uma sinalizagdo de politica fiscal menos expansionista para o
préximo mandato presidencial.

Para o segundo semestre, o tema eleitoral vai ganhar forga. E, com ele, a volatilidade dos
ativos financeiros. Entendemos que o tema mais relevante do ponto de vista economico
consiste em como lidar com esses sinais de esgotamento das atuais alavancas de
crescimento, em particular o desequilibrio das contas publicas.

O pais hoje bate recorde de arrecadagdo, mas nao consegue “sair do vermelho” no saldo
fiscal. Trata-se de um sinal de que o problema esta do lado das despesas.

Atividade economica: impulso adicional em 2026; ressaca em 2027

Mantemos nossa projecdo de alta de 2,0% para o PIB de 2026, com viés positivo. O
enfraquecimento da agropecuaria e os efeitos da guerra no Oriente Médio - especialmente a maior
pressdo inflacionaria e o menor espago para cortes de juros — e o elevado grau de endividamento das
familias e empresas pesam sobre a atividade doméstica. Em contrapartida, a robustez do mercado
de trabalho e as medidas governamentais de estimulo apoiam nosso cenario de resiliéncia da
demanda este ano (ver detalhes no relatoério Brasil Macro Mensal de junho). O balanco de riscos
em torno da projecgao de 2,0% continua assimétrico para cima, em nossa avaliagao.

PIB deve crescer proximo ao seu potencial em 2026 e enfraquecer em 2027
PIB Total. T/T-1 SAS (%)
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Fonte: IBGE, XP Research.
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02. Economia Brasil A indice

Baixo dinamismo em 2027. O impulso fiscal deve ser negativo no préximo ano, apesar da alta
incerteza no que diz respeito a condugdo da politica econdmica. Além disso, a politica
monetaria continuara em territério contracionista. Dessa forma, nossa expectativa para o
crescimento do PIB de 2027 segue em 1,2%. Por fim, vemos o hiato do produto - medida de
ociosidade definida pela diferenga entre o PIB efetivo e o PIB potencial — préximo da
neutralidade no segundo semestre do ano que vem.

Inflagao: choques elevam projegdes do IPCA, mesmo com juros mais restritivos

Os componentes da inflagdo ficaram mais pressionados com os choques globais
mencionados acima e a atividade interna aquecida. Os pregos de bens industrializados
refletem a pressao nos custos globais. De fato, os pregos ao produtor vém aumentando
substancialmente ao redor do mundo desde o inicio da guerra. Recentemente, elevamos
nossa proje¢do para a inflacdo de bens industrializados em 2026, de 3,8% para 4,4%. O mesmo
deve ocorrer com os pregos de alimentos, especialmente por conta do “El Nifio” e pelo fato
de os pregos terem caido bastante no ano passado. Prevemos a inflagdo de alimentos em
7,2% em 2026 € 6,1% em 2027.

Precgos deindustrializados e alimentos deixam
de contribuir para queda da inflagdo, mesmo com valorizagao do real
MMS3M dessazonalizada e anualizada (%)
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Fonte: IBGE, XP Research.

Ja a inflagdo de servigos permanece elevada com demanda interna aquecida e pressdes no
mercado de trabalho. Continuamos a projetar a inflagao de servigos em 6,0% este ano, e algum
arrefecimento a partir de 2027, para cerca de 5,0% a medida que a economia perde forga.

N3o esperamos alta adicional nos pregos de combustiveis, dado que os pregos internacionais
parecem se estabilizar, o governo tomou medidas para mitigar os efeitos no ambiente doméstico e
os pregos do etanol recuaram devido a ampliagao da oferta (ajudando na mistura da gasolina).

Tudo considerado, projetamos inflagdo (IPCA) de 5,5% em 2026, acima do topo da banda de
tolerancia em torno da meta de 3,0% (4,5%). Para o IPCA de 2027, diante de choques de oferta na
alimentagaoe amaior inérciadeste ano, subimos recentemente nossa projegao de 4,0% para 4,2%.
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Setor externo e taxa de cambio: real interrompe tendéncia de apreciagéo,
mas fundamentos externos seguem positivos

Exportagcdes e importagcdes avangam. As exportagdes registraram valores recordes entre
janeiro € abril deste ano, com alta disseminada entre os itens. O petroleo bruto contribui de
forma relevante, tanto pelo aumento dos pregos quanto de volume, em meio ao conflito no
Oriente Médio. As vendas de soja, carne bovina e ouro (este por conta do prego elevado)
também cresceram. Ja as importagdes voltaram a acelerar, impulsionadas sobretudo por
veiculos. A categoria cresce cerca de 100% no ano e responde por 2,15 p.p. da alta de 2,9%
nas importagdes totais no acumulado de 2026. Atribuimos o movimento a antecipagao de
compras frente ao aumento da tributagdo sobre veiculos previsto para julho. Assim, as
importacdes desses bens ndo devem continuar na mesma magnitude no segundo semestre.

Portanto, nossas projegdes de superavit comercial de USS 85,0 bilhdes em 2026 e USS 79,4
bilhdes em 2027 (conceito MDIC) possuem viés de alta. Estamos proximos ao saldo comercial
recorde de 2023, de USS 98,9 bilhdes.

Os Estados Unidos propuseram novas tarifas adicionais sobre os produtos brasileiros, de 25%
e 12,5%. Ainda assim, avaliamos que o impacto macroecondmico sobre o Brasil tende a ser
limitado, uma vez o pais responde por 10,8% das exportagdes totais — participagdo que ja
recuou em 2025 apos o choque tarifario. Além disso, as exportagdes brasileiras estdo em
niveis recordes, refletindo em parte o redirecionamento de volumes para outros destinos.

Valorizacéo do real é destaque no ano
Taxa de cambio em relagdo ao doélar. Paises selecionados (emergentes e desenvolvidos)

110
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Fonte: Bloomberg, XP Research.

O Investimento Direto no Pais (IDP) continua robusto. No primeiro trimestre deste ano,
destacaram-se os aportes em participagdo no capital nos setores de servigcos financeiros,
metalurgia e alimentos. Acreditamos que a expansdo do IDP tenha carater estrutural, com
destaque aos temas de minerais estratégicos (terras raras), data centers e energia renovavel.

Neste ambiente, projetamos que a taxa de cambio seguira em niveis relativamente apreciados, em
torno de RS 5 por délar. O periodo eleitoral e as incertezas globais tendem a trazer volatilidade,
mas os resultados sélidos do balango de pagamentos, o perfil exportador de commodities e as
elevadas taxas de juros do pais devem manter a atratividade da moeda local.
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02. Economia Brasil A Indice

Contas fiscais: despesas financeiras elevam a divida publica

Arrecadacéo puxa resultados no curto prazo. A receita tributaria mostrou crescimento
real de 5,4% no acumulado até abril, com destaque aos tributos relacionados ao mercado
de trabalho e ao consumo.

A forga da arrecadagdo tem feito com que analistas melhorem suas projegdes de resultado
fiscal primario (que ndo inclui pagamento de juros e outras despesas financeiras) este ano.
Nossa projegéo € de um déficit de RS 48,5 bilhdes (0,4% do PIB).

Governo central deve continuar deficitario em 2026 e 2027
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Fonte: STN, XP Research.

Mas as medidas de despesas anunciadas desde meados do Ultimo ano totalizaram RS 117,3 bilhdes
(0,9% do PIB). Em grande parte (73%), essas medidas tém impacto financeiro, logo ndo estdo sujeitas
asrestrigdesimpostas pelas atuais regras fiscais - o limite de gastos e a meta de resultado primario.

Desta forma, mesmo batendo recorde de arrecadagao, a divida publica continua em trajetoria
de alta, e se torna um dos principais desafios econdmicos para o proximo mandato presidencial.

Crescimento da divida publica deve acelerar em 2026 e 2027
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Fonte: BCB, XP Research.
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Economia Brasil

A indice

Politica monetaria: mais cautela no curto prazo para manter o espago de

cortesem 2027

Diante da piora do quadro inflacionario, acreditamos que o banco central adotara uma
postura ainda mais cautelosa do que se antecipava. Esperamos que o Comité de Politica
Monetaria (Copom) promova cortes adicionais na taxa Selic, em linha com sua comunicagéo

recente, mas de forma cautelosa. Prevemos agora dois cortes adicionais de 0,25 p.p.,
levando a taxa Selic a 14,00%, seguidos de uma pausa para avaliagdo. Mas nao descartamos
que a taxa terminal seja ainda mais alta, 14,25% ou mesmo os atuais 14,50%.

Real mais forte ajuda, mas nao resolve. A
apreciacdo da taxa de cambio — cerca de 6%
no acumulado do ano - alivia parte do choque
global de precos e contribui para preservar
algum espaco para corte de juros. Caso o real
tivesse se depreciado de forma relevante em
reacdo ao choque internacional, o Copom
poderia até subir os juros.

Sinalizagdo de ajuste fiscal abriria espago
para um ciclo de flexibilizagdo monetaria
mais efetivo em 2027. Prevemos que o
Copom voltara a cortar juros no proximo
ano, condicionado ao avanco de reformas
fiscais que garantam uma trajetéria mais
sustentavel para as contas publicas. Sob
essa premissa e considerando uma postura

Expectativas de médio prazo subiram desde
o inicio do conflito no Oriente Médio

Mediana das expectativas de mercado do boletim Focus (%)
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Fonte: BCB, XP Research.

de politica monetaria mais conservadora no curto prazo (para conter as pressdes inflacionarias
atuais), mantivemos nosso cenario-base de taxa Selic em 11,50% ao fim de 2027.

Assista ao Econocast, um

bate-papo da XP sobre economia
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Economia Brasil A Indice
Projeg6es XP
Brasil 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(P) (P)
Atividade Econémica
PIB Nominal (US$ Bi) 1951 2490 2178 2.315 2.742  2.786
PIB Nominal (RS Bi) 10.080 10.943 11.779 12.739 13.625 14.488
Crescimento do PIB (var. real %) 3,0 3,2 3,4 2,3 2,0 1,2
Taxa de desemprego (%, dessaz., fim de periodo) 8,3 7,6 E,® 5,8 5,6 6,2
Inflagdo
IPCA (var.12m %) 5,8 4,6 4,8 4,3 515 4,2
Politica Monetaria
Selic (% a.a, fim de periodo) 13,75 11,75 12,25 15,00 14,00 11,50
Contas Publicas
Resultado primario do governo central (% PIB) 0,5 -2,4 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4
Resultado primario para apuragéo da meta (% PIB)* -- -- -0,1 -0,1 0,1 0,0
Resultado primario do setor publico (% PIB) 1,2 -2,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,3
Resultado nominal do setor publico (% do PIB) -4.6 -8,8 -8,5 -8,3 -8,5 -8,2
Divida bruta do governo geral - DBGG (% PIB) 71,7 73,8 76,5 78,7 83,3 88,1
Divida liquida do setor publico - DLSP (% PIB) 56,1 60,4 61,5 65,3 69,7 74,4
Setor Externo e Taxa de Cambio
Taxa de Cambio (R$/USS, fim de periodo) 5,28 4,86 6,17 5,49 5,00 5,30
Balanga Comercial (USS$ Bi) 51,5 92,3 65,8 60,0 76,5 70,9
Exportagdes (US$ Bi) 340,2 343,8 3399 350,9 3844 3754
Importagdes (USS Bi) 288,7 251,5 274,0 290,9 307,9 304,5
Conta Corrente (USS Bi) -42.2 -27,9 -61,2 -68,8 -58,0 -52,6
Conta Corrente (% PIB) -2,2 -1,3 -2,8 -3,0 -2,1 -1,9
IDP (USS Bi) 74,6 62,4 711 77,7 85,0 80,0
IDP (% PIB) 3,8 2,9 3,2 3,4 Sl 2,9
* Exclui precatorios fora do limite. Fonte: IBGE, BCB, Bloomberg, XP Research.
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Eleicdes ditam os rumos do 2° semestre
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Eleic6es ditam os rumos do 2° semestre

O processo eleitoral que dominara as atengdes na politica deste segundo semestre tende a seguir
acirrado, a despeito das oscilagdes na parte final da primeira metade do ano, em uma disputa que
deve manter como principais candidatos o presidente Lula e o senador Flavio Bolsonaro.

O filho mais velho de Jair Bolsonaro cresceu nas pesquisas a partir do momento em que recebeu
seu endosso, ainda em dezembro do ano passado, e afastou candidaturas alternativas que
disputavam o apoio do ex-presidente. Apresentando-se como uma versao mais moderada do
pai, reduziu sua rejeicdo e apareceu a frente de Lula em cenarios de segundo turno em um
momento em que o Planalto patinava e via a corrupgao voltar a figurar como uma das principais
preocupagdes do eleitor brasileiro.

Donald Trump, que ja tinha aparecido como personagem durante o tarifago de julho de 2025,
voltou a dar as caras na elei¢cao brasileira. Recebeu Flavio Bolsonaro na Casa Branca em um
episodio que foi importante para o senador virar a pagina do noticiario — reintroduzindo o tema
da segurancga publica na ordem do dia —, mas acabou por reverter o trunfo bolsonarista quando
foi anunciada a possibilidade de imposigao de novas tarifas pelos Estados Unidos ao Brasil.

Nesse sentido, os préoximos meses do periodo eleitoral testardo a resiliéncia de Flavio Bolsonaro
em um cenario que lhe cobrara mais exposicdo do que no inicio deste ano. Diante da divisao
estabelecida hoje no pais e dos altos indices de rejeicdo de Lula, no entanto, nos parece mais
provavel que o senador mantenha indices competitivos para cruzar os meses de campanha até
a eleicdo — embora noticias recentes possam lhe afastar parcela pequena, mas relevante, do
eleitorado em eventual segundo turno.

A consolidagdo de um nome alternativo para representar a oposi¢ao a
Lula na disputa dependeria de um esfacelamento da candidatura de
Flavio, o que n3o parece ser o cenario mais provavel caso as
reverberagdes dos casos fiquem limitadas a episddios ja conhecidos. Se
o cenario ndo se confirmar, no entanto, Renan Santos, Ronaldo Caiado e
Romeu Zema disputariam o espélio do senador. Pelo lado governista, o
Planalto segue apostando na economia e no estimulo a rejeigéo dorival.

O governo se frustrou com o impacto reduzido da isengdo de Imposto de
Renda na aprovagao presidencial e partiu para uma segunda leva de
medidas para aquecer a economia e impulsionar sua popularidade.
Avangaram temas como a renegociagdo de dividas de pessoas fisicas,
linhas de creditos diversas, aléem de medidas para conter o impacto da alta
do petréleo em decorréncia da guerra no Ird. Soma-se a isso O
engajamento na mudanca da escala de trabalho, materializada na emenda
constitucional em discussdo no Congresso para exigir um minimo de dois
dias de descanso e reduzir a jornada semanal de 44 horas para 40 horas.

A questdo sera acompanhar se o esforgo do governo vai se
materializar na melhoria dos indices de aprovagao do governo ou se, a
exemplo do que aconteceu nos primeiros meses do ano, um cansago
estrutural de parte da populagdo com a administragdo petista somado
a fatores externos sera forte o suficiente para impedir a retomada.
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Nesse meio tempo, mercados acompanhardo os sinais emitidos pelas principais candidaturas
sobre os rumos da politica econdmica a partir de 2027. Governistas e oposigdo reconhecem a
necessidade de discutir o ritmo de crescimento de despesas obrigatorias que pressiona o
arcabougo fiscal em vigor. A vontade de enfrentar o tema e as ferramentas a disposicdo do
Executivo para fazé-lo — em um cenario em que o Congresso vé seu peso relativo cada vez
maior na balanga entre os Poderes — estardo no centro das atengdes.

Frequéncia

Ouga o Frequéncia Politica, Politica =
o podcast de analise politica da XP

‘H-
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Navegando assimetrias: o desafio da alocacgéo

Quando o macro e o micro contam historias diferentes

A primeira parte do ano, mais explicitamente o segundo trimestre
de 2026, mostrou um cenario que chamamos de “dissonancia
cognitiva” entre os fundamentos macroeconémicos e a dindmica
microecondmica. De um lado, o ambiente global se tornou mais
desafiador, refletindo a combinagdo de pressdes fiscais
crescentes, inflagcdo persistente e escalada das tensdes
geopoliticas, especialmente no Oriente Médio, com impactos
relevantes sobre energia, logistica e cadeias produtivas. Esse
conjunto levou a reprecificagdo de risco, com destaque para a
abertura das curvas de juros nas principais economias.

Por outro lado, a narrativa micro permaneceu resiliente. A continuidade do ciclo de
crescimento em tecnologia e os avangos relacionados a inteligéncia artificial sustentaram
revisdes positivas de lucros e desempenho expressivo da renda variavel global, em especial
nos Estados Unidos. Ainda que concentrado, esse movimento manteve os principais indices
em trajetodria positiva mesmo em um ambiente de juros mais elevados.

Dissonancia entre macro e micro: aumento da assimetria dos retornos esperados
Retorno acumulado dos indices (base 100: 31/12/2025) e taxa de juros americana de 10 anos (eixo dir., invertido)

125 3,4
120 3.6
115
3,8
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100 4,2
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4,4
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80 4,8
jan-26 fev-26 mar-26 abr-26 mai-26

= S&P 500 Nasdaq 100 Juros EUA 10Y (eixo dir., invertido)

Fonte: Alocagao XP, Refinitiv, Quantum
Data-base: 28/11/25

Essa divergéncia gerou um pano de fundo complexo: ativos de risco performaram bem ao
mesmo tempo em que as condigdes financeiras se tornavam mais restritivas. Ao longo do
semestre, isso aumentou a assimetria dos retornos esperados entre a renda fixa e renda
variavel global, elevando a sensibilidade dos mercados a mudangas de narrativa.

Nos Estados Unidos, a economia mostrou resiliéncia, mas com inflagdo acima do nivel confortavel
e em reaceleracgao, levando a revisdo das expectativas de politica monetaria, que passaram a
prever ao menos um aumento de juros ainda em 2026. O resultado foi a intensificagao da abertura
das curvas e o aumento do prémio de risco de longo prazo (term premium).
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O desempenho de todas as classes de ativos ficou acima do CDI, incluindo a renda fixa atrelada a
inflagdo, penalizada pelo quadro fiscal brasileiro e por fatores técnicos ligados a oferta e demanda
dos titulos publicos IPCA+ que pressionaram para cima as taxas durante quase todo ano.

Mesmo com os prémios de risco comprimidos, a renda variavel global manteve sua trajetéria
de alta pelo terceiro ano consecutivo, impulsionada pelo ciclo de cortes nos EUA e pelo
contagio positivo dos investimentos que estdo sendo realizados pelas empresas ligadas ao
tema de inteligéncia artificial. Mas a jornada de valorizag&o da classe nao foi linear: em abril, o
indice MSCI ACWI e o S&PS500 sofreram fortes quedas, de mais de 11% e 12%,
respectivamente, apds o chamado “Liberation Day”.

Prémio de longo prazo em alta desde o inicio do novo conflito no Oriente Médio
Term Premium sobre titulos publicos dos EUA de vencimento em 10 anos, em %

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0

Fonte: FRED, Kim and Wright (2005). Elaboragado: Alocagao XP.
Data-base: 28/05/2026.

No Brasil, o inicio do ano ainda refletiu o ambiente externo mais favoravel herdado de 2025,
com o pais se beneficiando da percepgéo de “vencedor relativo” e atraindo fluxo estrangeiro.
Ao longo do semestre, no entanto, os fatores domésticos ganharam protagonismo:
discussdes fiscais, estimulos adicionais e aumento das incertezas politicas passaram a
influenciar de forma mais direta o comportamento dos ativos, e contribuiram para limitar o
espaco para cortes de juros.

Juros mais altos e retornos mais seletivos

Para o segundo semestre, o cenario global mais provavel continua sendo o de uma economia
que perde alguma tragdo na margem, mas sem uma desaceleracao suficientemente intensa
para produzir alivio relevante e rapido nas condigdes financeiras. Na pratica, isso significa um
ambiente em que inflagdo ainda resistente, politica fiscal expansionista e maior necessidade
de financiamento dos governos pressionam as curvas de juros, especialmente nos vértices
mais longos.

Para os ativos, isso sugere um ambiente em que a renda fixa volta a oferecer concorréncia
mais relevante a renda variavel, ao mesmo tempo em que o custo de capital mais alto reduz a
tolerancia do mercado a decepgdes em crescimento, lucros ou narrativa. A renda variavel
global pode continuar encontrando suporte em temas estruturais como inteligéncia artificial
e crescimento de lucros em segmentos especificos, mas o espago para expansao adicional de
multiplos parece mais limitado, tornando o retorno futuro mais dependente de entrega micro
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e menos de re-rating. Isso tende a produzir um mercado mais exigente, com maior
seletividade, maior sensibilidade a resultados e uma assimetria menos favoravel para
ativos de risco de forma ampla.

No campo geopolitico, o conflito no Oriente Médio segue relevante. A sua
continuidade tende a prolongar pressdes inflacionarias via energia e logistica,
sustentando um ambiente de juros elevados. Uma eventual redugdo do conflito
poderia trazer alivio tatico, especialmente em commodities e yields, mas dificilmente
implicaria retorno rapido ao regime anterior, especialmente nos mercados de energia.

No Brasil, o cenario que nos parece mais provavel para o segundo semestre € o de uma
economia ainda sustentada por estimulos, com crescimento rodando acima do
potencial por mais tempo do que seria esperado para um ambiente de Selic ainda muito
elevada. Do ponto de vista de alocagédo, isso produz uma combinagdo importante:
atividade resiliente no curto prazo, mas as custas de maior pressdo inflacionaria, maior
sensibilidade fiscal e menor grau de liberdade para o Banco Central.

Isso significa que a renda fixa domestica continua ocupando papel central nas
carteiras, ndo apenas pelo nivel de taxa, mas porque oferece uma relagdo mais
equilibrada entre retorno esperado e risco em um ambiente em que a trajetoria de
juros parece mais gradual e menos previsivel do que se imaginava anteriormente. Ao
mesmo tempo, a abertura de prémio e a maior sensibilidade da curva aos temas fiscais
e politicos sugerem que a classe deve seguir convivendo com volatilidade, sobretudo
nos vértices mais longos.

Em contrapartida, esse mesmo ambiente aumenta a importancia do carrego e da
disciplina na calibragem da sensibilidade aos movimentos das curvas de juros, ou seja,
da duration a qual estaremos expostos, favorecendo uma construcao de portfélio mais
equilibrada e menos dependente de uma visdo unidirecional de fechamento de curva.

Sensibilidade dos titulos indexados a inflagdo conforme prazo de vencimento
Curvasde pregovs. taxareal
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Fonte: Anbima. Elaboragao: Alocagao XP.
Data-base: 29/10/25.
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Para que o retorno esperado dos ativos de risco domésticos melhore de forma mais relevante
e estrutural, o mercado precisaria ganhar maior convicgdo em relagdo a trajetoria fiscal, ao
comportamento da inflagdo e a dindmica politica a frente. Sem isso, € provavel que a bolsa
siga oscilando entre momentos de valorizagéo apoiados em fluxo, movimentos nos mercados
de commodities e resultados corporativos especificos, e momentos de corregdo ligados a
abertura da curva e ao aumento da aversao a risco. Em outras palavras, o cenario-base ainda
ndo é de uma tese direcional simples para os ativos de risco, mas de um mercado que exige
seletividade, foco em qualidade e atengao a assimetria entre prego e fundamento.

Prémio de risco do Ibovespa em nivel baixo tem recuperagéo nos ultimos meses
Taxa de juros real de 10 anos e prémio de risco do Ibovespa sobre taxa de juros real de 10 anos
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Prémio Ibovespa

Taxareal de 10 anos (eixo dir.)

Fonte: Anbima, Bloomberg. Elaboragao: Alocagao XP.
Data-base: 28/05/2026.

Um elemento particularmente importante para os ativos brasileiros sera a continuidade — ou
ndo — do apetite do investidor estrangeiro. O fluxo observado ao longo de 2025 e no inicio de
2026 foi parte relevante da sustentagdo dos pregos locais, € pode continuar oferecendo
suporte, tanto na renda fixa quanto na renda variavel, especialmente em segmentos ligados a
commodities e empresas mais liquidas. Ainda assim, o segundo semestre parece apontar para
um investidor estrangeiro mais seletivo, menos disposto a carregar risco Brasil
indiscriminadamente. Isso tende a aumentar a dispersdo dentro do mercado local e reforga a
necessidade de uma postura de alocagdo menos dependente de beta e mais orientada a
qualidade dos ativos e ao equilibrio entre risco e retorno esperado.

O papel da alocagao em um ambiente mais exigente

Entramos no segundo semestre com um pano de fundo global mais desafiador, marcado por juros
elevados por mais tempo, pressdes fiscais persistentes e maior incerteza politica no cenario local.
Nesse contexto, a disciplina segue sendo central, mas ndo e suficiente.

A efetividade das decisdes de investimento passa, de forma cada vez mais relevante, por dois
elementos complementares: horizonte de investimento e capacidade de absorver volatilidade.
Embora a teoria financeira trate o retorno como independente da trajetodria, na pratica, o caminho
importa, especialmente do ponto de vistado comportamentodo investidor.

Para horizontes mais longos, episddios de estresse e reprecificagdo tendem, historicamente,
a representar oportunidades de construgdo de posigdo, € ndo necessariamente riscos
permanentes de perda de capital. Por outro lado, para investidores com menor tolerancia a
volatilidade ou prazo mais curto, a resposta naturalmente ¢é distinta, exigindo uma alocagdo
mais defensiva e previsivel.
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Mais do que antecipar movimentos de mercado, o foco da alocagdo permanece em alinhar
portfélios ao perfil de risco, ao horizonte e a resiliéncia do investidor, preservando

consisténcia ao longo de diferentes regimes.

Posicionamento por classe de ativo - Local

SUBALOCADO NEUTRO m QURATION
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Carrego elevado, spreads em ajuste a maior seletividade
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Carrego elevado, A primeira metade do ano passou por uma mudanga
Spreads em ajuste relevante de regime macro, com impactos diretos

sobre a renda fixa. A trajetdria de desinflagdo foi
e maiOI' SeletiVidade interrompida  pelo agravamento das tensdes
geopoliticas no Oriente Médio, reacendendo pressodes
inflacionarias globais e levando a uma reprecificagéo
da curva de juros para niveis mais altos, no Brasil e no
exterior. Nesse contexto, a expectativa de cortes mais
amplos de juros foi postergada, resultando em uma
Selic terminal mais elevada e alterando a atratividade
relativa entre os diferentes indexadores.

Esse novo ambiente também levou a uma recalibragdo mais ampla da alocagdo em renda fixa.
Além de juros e inflacdo em patamares mais altos, observamos ao longo do semestre a
abertura dos spreads de crédito e eventos especificos em grandes companhias, como Raizen
e GPA. Em nossa visdo, esse movimento decorre principalmente de uma correcdo técnica, e
ndo de uma deterioracdo sistémica do crédito. Os eventos recentes sdo especificos
(“idiossincraticos”), mas, somados a um cenario macro mais desafiador, reforgam a
seletividade como ponto central. O ambiente passa a oferecer pontos de entrada mais
interessantes, mas exige mais disciplina na alocagdo, com juros, carrego e selegdo de ativos
voltando ao centro das decisoes.

Spreads: ajuste necessario, com espaco adicional - sobretudo em isentos

A classe de crédito passou por abertura de spreads ao longo do semestre, intensificada a
partir de abril, em um contexto de resgates nos fundos de crédito privado e maior cautela por
parte dos investidores de varejo. Esse movimento pressionou os pregos no mercado
secundario e contribuiu para a abertura dos spreads, ao mesmo tempo em que a rentabilidade
mais fraca de parte dos fundos — em alguns casos, aquém do CDI em janelas curtas —
retroalimentou o ciclo de resgates.

Essa retragdo de rentabilidade, no entanto, foi natural nesse momento, refletindo o ajuste de
marcacgdo dos ativos mais estressados e ndo necessariamente perda efetiva para as gestoras
ou para o mercado. Vale lembrar que, em 2023, os eventos de Light e Americanas
representavam menos de 0,7% do PL da industria, enquanto Raizen, GPA, Braskem
e Ambipar representam menos de 0,5%. Isso reforga nossa leitura de um momento de risco
idiossincratico, e nao sistémico.

A reprecificagao foi mais evidente no segmento isento, em que a saida liquida de recursos teve
impacto direto na formagao de preco, evidenciando o nivel comprimido de spreads que prevalecia
anteriormente. Nesse caso, 0 ajuste ainda ndo parece totalmente concluido. Ja no mercado CDI+,
o movimento foi mais concentrado em poucos emissores e, em grande parte, ja acomodado.
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Spread mediano debéntures
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1.2019: Reprecificagao de risco (pré-Covid):
Normalizag&o dos juros globais e ajuste do prémio
de risco no crédito privado.

2.Mar/2020 - Choque Covid-19
Crise sistémica, busca por liquidez e paralisagdo do
mercado de crédito.

4.2022: Mudanga de regime macroeconémico
Alta estrutural de juros e dos prémios de risco.
Crédito perde atratividade relativa.

3.2020-21: Excesso de liquidez
Juros reais minimos e forte compressao de spreads.

5.2022-23: Estresse fiscal e de crédito
Incerteza fiscal e eventos idiossincraticos elevam
spreads (Americanas e Light). “Credit crunch”.

6.2024: Normalizagdo
Redugéo da volatilidade e fechamento gradual.

7.2025: Compressao extrema nos isentos
Excesso de demanda leva spreads a niveis minimos.
Potencial tributagdo das isentas.

8.2025-26: Ajuste técnico nos isentos
Corregao rapida apos compressdo excessiva.
Eventos pontuais de crédito.

Fontes: Anbima, XP Research.

Diferentemente de episddios anteriores, os impactos observados foram parcialmente
mitigados por um posicionamento mais conservador dos fundos, com maior nivel de caixa, o
que ajudou a limitar pressdes adicionais de venda. Ainda assim, a velocidade do ajuste e a
dindmica observada parecem mais compativeis com fluxo e marcagdo do que com uma
deterioragado ampla dos fundamentos de crédito.

Do ponto de vista fundamental, as companhias sob nossa cobertura ainda apresentam, em
média, métricas de crédito adequadas para o estagio do ciclo. A manutengéo de juros
elevados por periodo prolongado tem pressionado a geracdo de caixa e levado a algum
aumento de alavancagem, mas com um perfil de divida mais alongado e menor concentragao
no curto prazo. Os niveis de cobertura de juros, embora mais pressionados no comparativo
anual, permanecem confortaveis, acima de 2x na média dos setores.
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Fonte: Refinitiv, Bloomberg, Companhias e XP Research.

Cobertura de juros X Selic

Fonte: Refinitiv, Bloomberg, Companhias e XP Research.
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EBITDA Aj. / Despesa Financeira

Esse quadro também aparece na inadimpléncia das grandes empresas, que concentram a
maior parte dos emissores no mercado de capitais. Enquanto indicadores agregados —
sobretudo no segmento de micro, pequenas e médias empresas — apresentaram maior
volatilidade ao longo do ciclo, a inadimpléncia das grandes companhias permaneceu em
patamar historicamente baixo e relativamente estavel. Isso reforca a leitura de que o atual
ambiente de maior cautela decorre mais de fatores pontuais e técnicos do que de uma

== =-Taxa Selic

Fonte: Refinitiv, Bloomberg, Companhias e XP Research.

deterioragao disseminada da qualidade de crédito.

Assim, nossa leitura é que a abertura recente de spreads foi majoritariamente técnica — ligada
a fluxo e carrego relativo — ndo a uma piora disseminada de crédito, embora ainda

enxerguemos espaco adicional de abertura, principalmente no universo incentivado.
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05. Renda fixa

Saldo de Empréstimos e inadimpléncia - Total

A indice

Saldo de Empréstimos e inadimpléncia - MPME
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Indexadores: risco de durationem foco

Diante da mudanca de cenario, a alocagado
entre indexadores ganha ainda mais relevancia.
Pos-Fixado

Segue como base estrutural das carteiras,
sobretudo para ao
combinar carrego elevado com menor

reserva de liquidez,

volatilidade.
Inflacdo

Os ativos indexados a inflagdo tornam-se
mais atrativos no ponto atual, refletindo a
reprecificagao recente das taxas reais e o
aumento dos riscos inflacionarios no cenario

Saldo de Empréstimos e inadimpléncia - Grandes

1,6 2,5%
1,4
2,0%
1,2
1,0 1,5%
0,8
06 1,0%
0,4
0,5%
0,2
0,0 0,0%
N O TN ONOODOHANMS N O
™ NN AN NN NN
eNeoNeolNeolNeolNolNolololololNollololNeo]
N AN AN AN AN AN AN NN AN ANNNNN

Saldo (RS tri) [es

]

Ke)

Inadimpléncia (%) [dir.]

Fontes: Bacen e XP Research.

externo. Entretanto, reforgamos um cuidado maior ao alongamento. Assim, embora as taxas

estejam mais atrativas, vemos maior valor relativo nos vértices curtos e intermediarios.

Prefixado

Exige maior cautela, considerando que a revisdo da trajetoria da Selic reduz a assimetria

positiva no curto prazo.

Em um ambiente em que os vetores macro voltam a gerar maior volatilidade, a diversificagéo
entre indexadores segue como uma camada importante de gestao de risco.

Dentro de diversificagdo, destacamos que o crédito offshore permanece como instrumento
adicional, reduzindo a dependéncia exclusiva do ciclo doméstico. Destacamos tanto a
diversificagdo geografica, ao acessar diferentes economias € setores, quanto a diversificagédo
de moeda. A queda recente do dolar penalizou os retornos em moeda local, mas a
diversificagcdo cambial segue importante em um ambiente de maior incerteza.
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Oportunidades: seletividade como ponto de partida

Jainiciavamos 2026 com uma postura mais seletiva em crédito, e o que se observou ao longo do
semestre reforga essa necessidade. O ambiente atual exige maior discriminagdo entre
emissores, estruturas e setores, reduzindo o espago para uma abordagem mais generalista.

Ganham relevancia empresas com maior capacidade de absorver um custo financeiro elevado,
seja por meio de margens mais resilientes, menor alavancagem ou geragdo de caixa mais
previsivel ao longo do ciclo. Em um ambiente com maior diferenciagdo entre emissores, a
capacidade de selecado tende a ser determinante para a captura de retornos.

Dimensao do risco importa mais que o nimero de nomes

A diversificagdo segue como elemento central na construgdo de portfolio, mas sua efetividade
depende menos da quantidade de emissores e mais de como o risco esta distribuido na carteira.

Nesse sentido, a alocagdo em crédito privado deve partir da definigdo do tamanho dessa
exposicdo dentro do portfolio total, considerando o perfil de risco € o horizonte de
investimento do investidor. A partir dai, a distribuigdo entre emissores e setores deve buscar
evitar concentragdes excessivas que possam amplificar impactos especificos. Essa
abordagem permite preservar os beneficios de retorno do crédito privado e, ao mesmo
tempo, tornar o portfélio mais resiliente.

Conclusao

O crédito privado entra no segundo semestre de 2026 em uma posigao mais equilibrada, apos
a corregdo de um periodo de compressao excessiva de spreads. A abertura recente — ainda
que desafiadora no curto prazo — recoloca a classe em niveis mais compativeis com o risco e
com maior potencial de retorno.

As taxas nominais e reais seguem elevadas, sustentando um ambiente atrativo para a renda
fixa como um todo. Nesse contexto, a combinagao de carrego mais alto, spreads em ajuste e
fundamentos ainda resilientes reforga uma visdo construtiva para a classe. Recomendamos
prazo meédio de até 6 anos, principalmente nos titulos indexados a inflagdo, privilegiando
exposicdo a emissores de baixo-médio risco de crédito.

O cenadrio atual exige maior disciplina na alocagdo. A recente reprecificagdo reforga a
importancia de uma analise mais criteriosa dos emissores, especialmente nos segmentos de
maior risco, ao mesmo tempo em que torna a seletividade e a diversificagdo — inclusive com
exposigdo internacional — elementos centrais na construgdo de portfolios mais resilientes e
bem-posicionados para capturar as oportunidades a frente.

Acesse as carteiras

recomendadas de renda fixa
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06. Estratégia global A indice

Cabo de guerra No primeiro semestre de 2026, os mercados globais

mostraram volatilidade, ora pesando consequéncias da
instabilidade geopolitica, ora ponderando efeitos positivos
associados a ganhos com inteligéncia artificial, temas que
devem seguir prevalentes nos proximos meses. As bolsas
globais acumularam alta desde o inicio do ano (ACWI: +12,1%),
ainda que difusa entre bolsas e setores, que sentiram de forma
distinta os efeitos dos desenvolvimentos recentes.

O avango da bolsa americana (SPY: +10,9%) pode ser largamente atribuido ao avango de
temas de tecnologia, enquanto bolsas emergentes (EEM: +25,4%) se beneficiaram da
intensificagao da entrada de fluxos de capital apds o inicio do conflito no Oriente Médio.

Os resultados das empresas ligadas a cadeia de inteligéncia artificial foram responsaveis pela
maior parte da surpresa positiva da temporada de balangos nos EUA, com monetizagdo como
palavra-chave, a medida que demonstraram capacidade de transformar investimentos
agressivos em retorno, além de fortes perspectivas de crescimento. Apesar de duvidas sobre
financiamento levantadas no fim do ano passado, vemos continuidade da lideranga do setor.
Eventos como mega IPOs previstos para os proximos meses serdo testes para a continuidade
do apetite do mercado.

Monitor Regional Setores do S&P 500
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Fonte: FactSet, XP Research.

Diante do “cabo de guerra” que o mercado experimenta entre a geopolitica e temas micro,
o macro ficou em segundo plano. No entanto, importantes desenvolvimentos nessa frente
precisam ficar no radar dos investidores para o segundo semestre de 2026:

i Os primeiros passos de Kevin Warsh a frente do Federal Reserve deverdo ser tomados
pelo mercado como sinalizagdes importantes de como se dara a condugédo da politica
monetaria ao longo dos proximos anos. Mudangas na comunicagdo sao esperadas, assim
como um ambiente de maiores divergéncias entre membros do comité. A diregdo do
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06. Estratégia global A indice

comité ainda ndo é clara, em ambiente de incerteza geopolitica e seu impacto sobre precos,
apos petroleo disparar mais de 50% desde o inicio do ano.

Preco e volume do Brent
Em US$/barril
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Fonte: Bloomberg, XP Research.

ii. A dindmica “em forma de K" do Curva de juros americana
consumo nos EUA, em que divergéncia Fim de 2025 e fim do 1526
no comportamento por estrato de 5,2%
renda pode configurar pressdo em
consumo ciclico, no crédito e sobre o 4,7%
fiscal, a medida que se aproximam as
eleigdes midterms. Do lado positivo, 4,2%
gastos com inteligéncia artificial
seguem impulsionando o PIB  37%
americano, a alta da bolsa
proporciona um efeito riqueza, e a
Copa do Mundo de futebol devera
gerar impulso adicional.

3.2%
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Fonte: Bloomberg, XP Research.

Confira as carteiras

recomendadas de ativos globais
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06. Estratégia global

Com isto, mantemos inalteradas nossas perspectivas regionais. As recomendagdes (neutro,
acima ou abaixo) representam nossas convicgdes e preferéncias em relagdo a uma alocagdo a

A indice

mercados globais medida pelo MSCI ACWI:

Perspectivas globais para o segundo semestre de 2026

Regiao Posicionamento*

EUA Neutro
Europa Neutro
Reino Unido Neutro
Acima

China do
Neutro
Abaixo

Japao do
Neutro
Mercados A%'g]a
emergentes Neutro

Comentarios

Mantemos perspectiva neutra para mercados americanos, diante de
continuidade de impulsos provenientes de investimentos na cadeia de
inteligéncia artificial e flexibilizagdo regulatéria. No entanto, persistem
incertezas quanto a condugdo da politica econdmica pelo governo (em um
ano de eleigbes midterms e continuidade de riscos associados a
geopolitica), mudanga de comando do Federal Reserve e saude do
consumidor americano (especialmente de baixa renda).

A regigo segue enfrentando dificuldades associadas a baixo crescimento
estrutural, assim como pressdes decorrentes de uma deterioragado fiscal e
reconfiguragdo do comércio global, majorada pelos impactos do conflito
no Oriente Médio. Apesar disso, juros acomodados, multiplos ainda em
patamares confortaveis, aumento de gasto direcionado para setores
estratégicos e posicionamento geopolitico geram oportunidades na bolsa,
que nos levam a manter uma perspectiva neutra para a regiao.

Mantemos perspectiva neutra para o Reino Unido, uma vez que a
diferenga no nivel de multiplos em relagdo ao restante da Europa se
estreitou a medida que perspectivas econdmicas convergiram apos
episoddio das tarifas e diante dos impactos inflacionarios do conflito
no Oriente Médio. Pais segue exposto a risco fiscal relevante.

Seguimos com posicdo acima do neutro em ativos chineses,
permanecendo construtivos com oportunidades nos setores ligados a
Al, diante de forte ciclo de investimentos e inovagao na regido,
amparados por incentivos governamentais na busca por
independéncia de cadeias de valor ocidentais. Aumento de tensdes no
Oriente Médio deixaram disputas do pais com os EUA em segundo
plano, mitigando incertezas na frente regulatoria. Consumo na regido
passa por momento de fraqueza, que ja se reflete nos pregos atuais.

Ativos japoneses passaram por forte expansdo de multiplos,
impulsionada por perspectivas associadas a uma politica econémica
mais expansionista e expectativa de interrupgéo no ciclo de alta de
juros. Diante da reprecificagdo, vemos baixo potencial de upside em
empresas do pais e mantemos perspectiva abaixo do neutro.

Adotamos perspectiva acima do neutro para paises emergentes.
Vemos que o cenario segue construtivo, a medida que as tendéncias
macroecondmicas e as entradas de capital continuam favoraveis,
enquanto o mercado acompanha de perto eleigdes na América
Latina, especialmente no Brasil. Além disso isso, o dolar mais fraco e
a queda nos yields relativos deixam aberto espago para crescimento
mais forte em varios mercados.

*As visOes acima sdo com base em um horizonte de médio prazo, entre 3 e 18 meses e sdo fruto da andlise de indicadores
macroecondmicos (crescimento do PIB, indices de inflagdo, condigdes financeiras e indices de surpresas econdmicas) associados a
meétricas de valuation (multiplos, crescimento de lucros, e upside estimado). As recomendagdes de alocagéo (neutro, acima ou
abaixo) representam nossas convicgdes e preferéncias em relagdo a uma alocagdo a mercados globais medida pelo MSCI ACWI.
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Juros e eleigbes devem guiar a Bolsa brasileira




Estratégia Brasil A Indice

Juros e eleigoes devem guiar a Bolsa brasileira

' Capital estrangeiro impulsiona agdes brasileiras auma
alta historica no 1° semestre de 2026

Em nosso Onde Investir em 2026, argumentamos que,
diferentemente de 2025, fatores domésticos teriam um papel
mais relevante do que os fatores globais para as agdes
brasileiras neste ano. Porém, o que ocorreu foi o oposto:
fatores externos continuaram tendo um papel mais relevante, e
o Ibovespa acumulou uma alta de 6,9% em reais € 16,9% em
ddlares no primeiro semestre.

Retorno total de agdes globais
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Fonte: Bloomberg, Economatica, XP Research.

O fator imediato por tras desse desempenho é claro: uma forte onda de entradas de capital
estrangeiro (+RS 41,6 bilhdes até agora). Por sua vez, esse movimento foi sustentado por trés
principais vetores:

i. O trade de debasement do dolar, que tem favorecido uma rotagao global para fora de
ativos dos EUA. Duas classes de ativos foram as principais beneficiarias desse
movimento: (i) metais preciosos e (ii) agdes de mercados emergentes, incluindo o Brasil.

ii. O trade HALO (Ativos Pesados, Baixa Obsolescéncia), que impulsionou uma rotagdo
para fora de empresas de crescimento e em diregao a estratégias de valor/commodities
noinicio de 2026.

iii. A eclosado do conflito entre EUA e Ird. Apesar de uma corregdo inicial apos o inicio do
conflito, especialmente entre ciclicos domésticos, as entradas de capital estrangeiro
permaneceram fortes, e o Brasil se recuperou rapidamente, apoiado por sua alta
exposi¢ao a petréleo e baixo risco geopolitico.

A partir de meados de abril, porém, as agdes brasileiras passaram por uma corregao
relevante, a medida que os fluxos estrangeiros perderam forga e nosso indicador de
sentimento atingiu niveis de pessimismo extremo.
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Vemos trés principais vetores por tras desse desempenho:
i. Aretomadado foco global no temade IA;

ii. Aaltadas expectativas de inflagdo e juros; e

iii. Oruido politico doméstico.

Embora as agdes brasileiras ainda estejam encerrando o 1° semestre em territoério positivo, o
desempenho recente ficou significativamente atras de outros mercados emergentes mais
expostos alA, como Coreia e Taiwan.

Ibovespa vs. Fluxos estrangeiros acumulados em 2026
Em bilh&es de reais

205.000 ; E ; o ; : RS 80 bi
200.000 . ; i R$ 70 bi
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180.000
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s Fluxos acumulados de investidores estrangeiros (eixo direito) Ibovespa
(PR TRRAIPRY.

1. Rali forte, impulsionado principalmente por

: - 2. Corregéo apos o inicio do conflito entre EUA e Ira.
fluxos estrangeiros passivos.

3. Recuperacao forte e rapida a medida que os
mercados veem o Brasil relativamente bem-
posicionado em meio ao conflito.

4.0 temade |IAvolta a ganhar forga, levando a
saidas de fluxo estrangeiros no Brasil.

Fonte: B3, Economatica, XP Research.

Eleicdes presidenciais serdao um dos focos do mercado

Embora fatores globais devam continuar relevantes para o desempenho das acdes, dois
vetores locais também tendem a exercer um papel importante: as eleigdes presidenciais e a
trajetoria dainflagéo e dos juros.

As eleigdes presidenciais costumam trazer maior volatilidade tanto para as agdes quanto para o
cambio nos seis meses que antecedem a votagao, com a volatilidade normalmente se normalizando
depois disso. Como as eleigdes ocorrem em outubro, seria esperado que o “trade eleitoral”
comegasse por volta de maio. Isso estd, de forma geral, em linha com o que temos observado até
aqui. Apesar de um periodo inicial de baixa volatilidade neste ciclo eleitoral, noticias
relacionadas a eleigdo contribuiram, nas ultimas semanas, para um aumento da volatilidade
do mercado, que agora ja esta em linha com a média observada em eleicdes anteriores.
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Além disso, a sinalizagdo em torno da trajetoria futura da politica fiscal seguirda como uma
variavel-chave para o desempenho dos ativos locais, por meio de seu impacto sobre as taxas de
juros reais de longo prazo. Enquanto outros ativos domésticos vém se valorizando desde 2025,
0s juros reais de longo prazo permanecem em patamares significativamente elevados, uma vez
que a trajetoria fiscal do Brasil € importante fonte de preocupagado para os investidores. Nesse
ambiente, é dificil enxergar uma alta sustentavel para as agdes brasileiras no médio e longo
prazo sem uma melhora clara na percepgéo sobre o quadro fiscal a partir de 2027.

Uma analise da sensibilidade das agbes brasileiras aos juros reais de longo prazo sugere que
uma queda de 100 bps nos juros reais de 10 anos implicaria um potencial de alta de cerca de
9,0% para o Ibovespa, mas a dispersdo setorial € elevada: setores domésticos € mais sensiveis
a juros, como educacao (+21,7%) e construgao civil (+20,6%), poderiam apresentar retorno
muito mais significativo.

Volatilidade anualizada de 60 dias do Ibovespa em torno das elei¢des presidenciais
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Fonte: Economatica, XP Research.

Sensibilidade do Ibovespa e de setores a uma queda de 1 p.p. nhos juros reais de 10 anos
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Fonte: Economatica, XP Research.
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Regime macroecon6mico deve se
tornar menos favoravel para as agdes

Por outro lado, o cenario local de juros e
inflagdo aponta para um ambiente menos
favoravel no segundo semestre. Atualizamos
nosso modelo de regimes macroecondmicos
para reavaliar as perspectivas de inflagdo e
juros. Nosso modelo ainda indica que o
Brasil esta em um regime de Inflagdo em
Queda, Juros em Queda, mas as
perspectivas ficaram menos construtivas
apds o recente aumento nos pregos do
petroleo. A trajetdria esperada da inflagédo
(medida pelos contratos de swaps de IPCA)
agora sugere uma transigdo para um regime
de Inflagdo em Alta a partir de agosto de
2026, com o IPCA projetado em cerca de

A indice
Diagrama de transigao
de regimes macroeconémicos
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Juros Juros
caindo caindo
87.5%

Fonte: XP Research.

4,9%. Do lado dos juros, o swap pré-DI esta atualmente em torno de 13,9% e, caso permaneca
proximo ou acima desse patamar, nosso modelo aponta para uma mudanga para um regime de

Juros em Alta por volta de setembro de 2026.

Swap Pré-DI 360 dias desde a ultima mudanga de regime
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14,0%
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jul-25 ago-25 set-25 out-25 nov-25 dez-25 jan-26 fev-26 mar-26 abr-26

Fonte: Bloomberg, XP Research.

Expectativas de IPCA (contratos de Swap)
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07. Estratégia Brasil

Nesse cenario, uma transigdo para um regime
de Inflagdo em Alta parece muito provavel,
enquanto uma mudanga para um ambiente
de Juros em Alta ainda depende da trajetoéria
da curva de Dl e, portanto, de como o conflito
no Oriente Médio evoluira. Historicamente,
um pano de fundo de Inflagdo em Alta e Juros
em Queda ainda seria relativamente positivo
para a Bolsa brasileira (+7,6% de retorno real
médio anualizado), mas um regime de
Inflagdo em Alta e Juros em Alta seria
significativamente mais negativo e
demandaria maior cautela por parte dos
investidores (-17,5% de retorno real medio
anualizado). Para mais detalhes sobre o
comportamento da Bolsa brasileira em cada
regime macro, consulte este link.

A indice

Retorno real anualizado do Ibovespa por
regime macroecondmico

11,2%
9,7%

7,6%

-17,5%
Inflagdoem Inflagdoem Inflagdoem Inflagdoem
queda, Juros queda, Juros alta, Juros alta, Juros
em queda em alta em queda em alta

Fonte: Bloomberg, XP Research.

Nosso valor justo para o Ibovespa esta em 205 mil pontos para o fim de 2026

Nosso cenario-base de valor justo para o lbovespa € calculado como a média de quatro

metodologias:

i um modelo de fluxo de caixa descontado, que atualmente assume um WACC de 13,2%;

ii. um modelo de Prego/Lucro alvo, que sup8e um multiplo Prego/Lucro de 10,5,
ligeiramente abaixo da média histérica de 11x;

iii. um multiplo EV/EBITDA-alvo de 6,0x, ligeiramente abaixo da média historica de 6,5x;

iv. uma abordagem bottom-up, utilizando o prego-alvo dos analistas da XP para cada

componente do indice.

Valor justo do Ibovespa em 2026

Cenario pessimista Cenario-base

Jurorealem 8,5% 167.744 Jurorealem 7,3%
P/L7,5x 149.505 P/L10,5x
EV/EBITDA 4.5x 141.662 EV/EBITDA 6.0x
Bottom up -20% 166.106 Bottom up
Média 156.254 Média

Como se posicionar no ambiente atual?

Cenario otimista

193.480 Juroreal 5.5% 247.857
209.307 P/E 12.0x 263.129
211.286 EV/EBITDA 6,5x 273.947
207.632 Bottom up +20% 249.159
205.426 Média 258.523

Fonte: Bloomberg, XP Research.

Apods a correcdo recente, os indicadores técnicos ja apontam para niveis de “sobrevenda”,
enquanto o P/L do Ibovespa passou por uma compressao de 10,5x para 8,4x. Nosso indicador
proprietario de sentimento atingiu um nivel de “pessimismo extremo”, o que interpretamos
como um sinal de compra, dado seu histérico bem-sucedido como “indicador reverso”. Em
nossas carteiras XP (Top Agdes, Dividendos e Small Caps), comegamos a adicionar beta, pois
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07. Estratégia Brasil

acreditamos que a corregdo pode estar se
aproximando do fim e que o sentimento dos
investidores pode voltar a melhorar se e
quando houver uma desescalada do conflito
entre EUA e Ird, o que tenderia a melhorar
também as expectativas para juros. Ainda
assim, seguimos mantendo um portfolio
diversificado, com foco em empresas de
maior qualidade, com balangos solidos e
forte geragdo de caixa.

Preco/Lucro projetado do Ibovespa

A indice

Indicador de Sentimento XP volta ao
territério de “compra”

Neutro

N

=

Fonte: Bloomberg, XP Research.
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Confira aqui as carteiras

recomendadas de agoes
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Fonte: Bloomberg, XP Research
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ESG A Indice

ESGem eVOlU950Z O primeiro semestre de 2026 foi marcado pela

de agenda regu[at()ria intensificagdo das tensdes geopoliticas,
impulsionando a agenda ESG ainda mais para o centro
atemacentral de - - Lo
das decisdes estratégicas de politicas publicas e de

investimento investimento. Nesse contexto, os investidores tém
adotado uma abordagem cada vez mais tematica para
0 ESG, focando areas em que a relagdo risco-retorno é
mais tangivel e relevante para o mercado. Destacamos
cinco temas-chave que devem atrair a atengdo do
mercado no 2° semestre de 2026: (i) seguranca
energética: redefinindo a transicdo; (ii) minerais
criticos: a corrida se intensifica; (iii) baterias:
escalando a adogao e a integragao ao sistema; (iv) IA e
data centers: energia em destaque; e (v) reporte ESG:
crescentes huances regionais.

#1. Seguranga energética: redefinindo a transigao

A seguranga energetica voltou a emergir como uma forga central na definigdo da agenda
energética global em 2026, a medida que tensdes geopoliticas expuseram vulnerabilidades
nas cadeias de suprimento e aumentaram a volatilidade dos mercados. Esse contexto esta
reformulando a transigdo energeética, afastando-a de um debate binario entre fontes limpas
versus fosseis, em diregdo a uma abordagem de “mais de tudo”, combinando expansao das
renovaveis com investimentos continuos em combustiveis fosseis. Olhando para o 2°
semestre, esperamos que a seguranga energética continue sendo um dos principais vetores
das decisdes de politica publica, da alocagao de capital e das oportunidades de investimento
em ambas as frentes energéticas (energia limpa e combustiveis fosseis).

Investimentos globais em energia limpa e em combustiveis fosseis
Em bilhdes de doblares (USS)
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Fonte:BloombergNEF, International Energy Agency (IEA), XP Research.
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#2. Minerais criticos: a corrida se intensifica

Os minerais criticos continuam no centro da agenda estratégica global, a medida que
governos buscam garantir o abastecimento e reduzir a dependéncia de cadeias produtivas
altamente concentradas, especialmente na China. O ritmo deve se intensificar na segunda
metade do ano, reforgando a importancia do acesso a minerais criticos tanto para a politica
industrial quanto para os objetivos da transicdo energética. No Brasil, o reconhecimento
crescente do potencial do pais como fornecedor alternativo, aliado ao avango de um
arcabougo nacional de minerais criticos, pode atuar como um importante catalisador para
destravar investimentos e fortalecer seu papel nas cadeias globais de suprimento.

Participagcao de mercado global de elementos de terras raras
Em%

Minerag&o Refino

10%

30%

Conversao dos metais

m China Resto do mundo

Fonte: U.S. Geological Survey, Benchmark Minerals, XP Research.

#3. Baterias: escala de adocéao e integracao ao sistema

Sistemas de armazenamento em baterias estd emergindo como um pilar central do sistema
energéetico, impulsionado pela aceleragcao da demanda global e pela maior integragao aos
mercados de energia. A expansao segue sustentada pela queda de custos das baterias de
ions de litio, pelo aumento da penetragdo de renovaveis, pelo excesso de capacidade de
producao na China e pela crescente valorizagao de solugdes de energia flexiveis e resilientes.
Ainda que as instalagdes estejam expandindo globalmente, as cadeias de suprimento
permanecem altamente concentradas na China, evidenciando uma dependéncia estrutural
persistente. Olhando para 2% metade do ano, esperamos maior apoio politico ao tema, com
destaque para o tdo aguardado leildo de baterias no Brasil como um catalisador relevante
para destravar investimentos e acelerar a integragdo do armazenamento ao sistema elétrico.
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Precos de packs de baterias de ion-litio
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Fonte: BloombergNEF, XP Research.

#4. 1A e data centers: energia em destaque

O crescimento dos data centers impulsionado por inteligéncia artificial esta se tornando uma
importante fonte de demanda global por energia, deslocando o debate de como
descarbonizar a eletricidade para se ha capacidade suficiente de fornecimento energético. A
escolha de qual fonte de energia usar esta se tornando mais pragmatica: renovaveis e nuclear
permanecem centrais, mas a expansdo ainda fica aquém da demanda, aumentando a
dependéncia de curto prazo de combustiveis fésseis e reforcando uma narrativa mais ampla
de “expansédo energética”. No 2° semestre, os principais desafios incluem equilibrar oferta de
baixo carbono com resiliéncia em um contexto de restrigdes de rede, a capacidade de ganhos
de eficiéncia compensarem o aumento da demanda e o crescente estresse hidrico
decorrente do resfriamento, revelando um desafio energético mais complexo e
multidimensional do que inicialmente previsto.

Poténcia de Tl de data centers ao longo do tempo, em operagao e em desenvolvimento
Em megawatts
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Fonte: BloombergNEF, DC Byte, XP Research.
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#5. Reporte ESG: crescentes nuances regionais

A divergéncia regional na divulgagado ESG esta se ampliando, com mercados desenvolvidos
recalibrando seus arcabougos existentes, enquanto emergentes aceleram a adogéo e
avangam para a obrigatoriedade de reporte. Embora a adogdo global dos padrdes de
sustentabilidade IFRS esteja ganhando tragdo, a CVM no Brasil encerrou a obrigatoriedade
do reporte alinhado ao IFRS S1 e S2, migrando para um modelo voluntario de “pratique ou
explique”. Olhando para o 2° semestre, a atengdo do mercado deve se concentrar em como
os investidores incorporam dados ESG em um ambiente de “estica e puxa”, entre expanséo e
simplificagao das exigéncias de reporte.

Numero de paises com normas e padroes de reporte de sustentabilidade relacionados ao ISSB

21
5 el
.
1Q24 1Q26

Adotou o IFRS S1 e/ou IFRS S2, ou os adaptou a realidade do mercado local

B Planos para adotar o IFRS S1 e/ou IFRS S2, ou adaptéa-los a realidade do mercado local

Fonte: S&P Global , XP Research.

Confira agui as carteiras
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Fundos listados A indice

Cautelae pOSigaeS A primeira metade de 2026 foi marcada por dois
- momentos distintos para os fundos listados: a
defensivas para os ;

continuidade das expectativas positivas observadas ao
pr(')Ximos meses final de 2025, que se estenderam até meados de abril —
periodo em que o IFIX acumulou valorizagao de 4,1% —,
seguida pela reversdo do cenario em fungdo do
prolongamento do conflto no Oriente Meédio. A
persisténcia desse conflito levou o mercado a
reprecificar um ambiente de inflagdo pressionada pela
alta do prego do petroleo, bem como um ciclo de cortes
de juros mais curto do que o anteriormente esperado,
resultando na corregao desses ativos ao longo de maio.

Ainda assim, os fundos imobiliarios apresentaram desempenho positivo nos cinco primeiros
meses do ano, sustentados, entre outros fatores, pela menor correlagcdo com fatores
externos, por fundamentos setoriais solidos — em um contexto de atividade econémica ainda
aquecida — e por uma dinamica de distribuicéo favoravel.

Para o restante do ano, acreditamos que o ambiente seja marcado por maior cautela e
preferéncia por posigcdes mais defensivas, diante dos efeitos inflacionarios de eventual
continuidade do conflito no Oriente Médio, bem como da proximidade das elei¢des no Brasil,
periodo historicamente associado a maior volatilidade dos ativos domésticos.

Diante desse contexto, avaliamos que o segundo semestre tende a ser particularmente
favoravel aos fundos imobiliarios de papel, com destaque para aqueles de perfil de risco baixo
e moderado, indexados ao IPCA. Apesar do cenario potencial de maior volatilidade para os
fundos de tijolo, seguimos identificando oportunidades nesses ativos, diante de fundamentos
setoriais sodlidos. Nesse sentido, mantemos preferéncia por veiculos com portfélios
imobiliarios de maior qualidade, ja consolidados e bem localizados, que tendem a apresentar
maior resiliéncia em ambientes de maior incerteza.

Mesmo apds a performance positiva ao longo de 2025 e no inicio de 2026, os fundos
imobiliarios seguem negociando a pregos atrativos. No final de maio, o IFIX apresentou
relagdo entre valor de mercado e valor patrimonial (VM/VP) de 91,7%, abaixo da média
histérica. Entre os principais segmentos do indice, os fundos de tijolo negociam com
desconto médio de ~12%, os Flls de papel, com desconto de 3%, e os fundos de fundos
(FOFs), com desconto aproximado de 14%. Esses patamares permanecem atrativos,
especialmente diante da compressdo dos valores patrimoniais observada nos ultimos anos,
decorrente de taxas reais de juros de longo prazo em niveis historicamente elevados.

Confira agui as carteiras

recomendadas de fundos listados
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A seguir, apresentamos nossa visao e preferéncias para os principais

segmentos dos fundos listados:
Precgo-alvo para 2026

Shoppings
Top Pick: -
Prego-alvo: -

Mantemos preferéncia por fundos com portfélios de ativos dominantes em suas
respectivas regides de influéncia, voltados preferencialmente aos publicos A e B, por
apresentarem maior resiliéncia operacional. No curto prazo, entendemos que o segmento
tende a enfrentar um ambiente de resultados operacionais moderados, em linha com a
expectativa de desaceleracdo do ritmo das vendas no varejo. Ainda assim, esperamos que
os fundos de maior qualidade continuem a apresentar custos de ocupagao saudaveis,
baixa vacancia e geragdo de valor por meio de reciclagens de portfélio. Por fim,
projetamos impactos positivos nos aluguéis minimos, impulsionados por reajustes
atrelados a indices gerais de precgos (IGPs), que voltaram a apresentar dindmica positiva.

Lajes corporativas
Top Pick: Tellus Properties (TEPP11)
Preco-alvo: R$ 9,84/cota

Mantemos visdo positiva para o segmento, sustentada pelos resultados favoraveis do
mercado de escritorios da cidade de Sdo Paulo, onde se concentra a maior parte da
exposi¢cao dos fundos. A demanda consistente por novas locagdes, impulsionada pela
retomada do trabalho presencial, tem elevado os niveis de ocupagdo e aprimorado a
performance operacional dos fundos, ao mesmo tempo em que sustenta reajustes
positivos nos aluguéis, sobretudo em ativos de maior qualidade e bem localizados. Esse
movimento é reforgcado por uma oferta mais restrita, decorrente do menor volume de
novos desenvolvimentos e do aumento dos custos de construgdo. Adicionalmente,
observamos um movimento de flight to cost, com empresas migrando para regides ainda
atrasadas no ciclo, em busca de alternativas mais acessiveis. Para o segundo semestre,
mantemos uma visdo positiva para o mercado de escritérios de Sdo Paulo, ainda que o
ritmo de redugado da vacancia possa ser mais moderado. Soma-se a essa avaliagdo o fato
de o segmento seguir como o mais descontado em termos de valuation, apesar da melhora
operacional ja observada em diversos fundos. Mantemos preferéncia por fundos expostos
a regides primarias, sem descartar aqueles excessivamente descontados e com potencial
de melhora de resultados, por estarem posicionados em regides ainda atrasadas no ciclo
de recuperagdo, mas que vém apresentando dinamicas comerciais favoraveis.
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Galpoes logisticos
!@ Top Pick: BTG Pactual Logistica (BTLG11)
Prego-alvo: R$110,11/cota

O mercado de galpdes logisticos permanece aquecido, sustentado por uma demanda
consistente por espagos, impulsionada principalmente pela expansao do e-commerce, o
que tem levado o segmento a registrar a menor taxa de vacancia da série historica. Nesse
contexto, os fundos tém sido beneficiados pelo baixo nivel médio de vacancia de seus
portfélios — fator que contribui para a solidez dos resultados operacionais € que deve se
manter ao longo do segundo semestre. Apesar do volume relevante de novas entregas
previstas, ndo esperamos uma deterioracao significativa das taxas de ocupacgéo, diante do
elevado nivel de pré-locagdo, o que pode sustentar novos reajustes positivos nos aluguéis.
Mantemos, assim, preferéncia por fundos com portfélios concentrados em galpdes de
alto padrao, proximos a grandes centros urbanos, com destaque para ativos localizados
em um raio de até 45 km da capital paulista, ainda que ndo de forma exclusiva. Por outro
lado, observamos que o segmento negocia atualmente com prémio de risco
historicamente baixo e em niveis mais préximos ao valor patrimonial, o que limita o
potencial de valorizagdes mais expressivas e reforca a importancia de uma selecéo
criteriosa, com estratégia prioritariamente focada na geragdo de renda.

Recebiveis
Top Pick: Kinea indice de Precos (KNIP11)
Prego-alvo: R$ 93,93/cota

Os fundos de recebiveis investem seus recursos em dividas lastreadas em imoveis,
predominantemente por meio de carteiras de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs), com duration média em torno de 4,5 anos. Essa estrutura confere ao segmento um
perfil mais defensivo em cenarios de maior incerteza, com menor volatilidade das cotas,
especialmente quando os ativos apresentam risco de crédito baixo a moderado.
Mantemos, portanto, uma visdo bastante positiva para esses fundos, dado que o
segmento segue oferecendo condi¢gdes atrativas de risco-retorno. Adicionalmente,
entendemos que esses fundos tendem a se beneficiar do atual contexto
macroecondmico, com destaque para os veiculos indexados ao IPCA, que devem seguir
com rendimentos favorecidos por uma inflagdo mais elevada no curto prazo. Ressaltamos
que esses fundos ainda negociam com desconto em relagdo ao valor patrimonial, o que
reforga sua atratividade relativa. Para os fundos de papel indexados ao CDI, esperamos
uma leve redugdo na distribuicdo de rendimentos, em fungdo das quedas projetadas para
a Selic. Ainda assim, avaliamos que esses fundos devem seguir apresentando retornos
atrativos, diante da expectativa de uma Selic terminal ainda em patamar elevado.
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10. Fundos listados A indice

= Fundo de fundos/Multiestratégia
é Top Pick: Capitania Securities (CPTS11)
Prego-alvo: RS 8,85/cota

Diante do cenario de inflagdo pressionada e da expectativa de um ciclo de cortes da taxa
basica de juros mais curto do que o anteriormente antecipado, adotamos uma postura mais
cautelosa e seletiva para a classe. Afinal, os FOFs e os fundos multiestratégia tendem a
apresentar maior sensibilidade aos movimentos da curva de juros, o que pode pressionar suas
cotas no mercado secundario, em um ambiente de maior aversdo ao risco por parte dos
investidores. Ainda assim, destacamos que o segmento segue negociando com desconto
relevante em relagao ao valor patrimonial e com prémio de risco acima da média histérica, o
que sustenta sua atratividade relativa. Entendemos que, apesar do ambiente mais desafiador,
ainda ha oportunidades pontuais em fundos que mantém niveis saudaveis de rendimentos e
oferecem uma margem de seguranga atrativa ao investidor. Nossa preferéncia permanece
direcionada a veiculos com gestao experiente, histdrico consistente de geragdo de alpha e
elevada exposigao a crédito, que tendem a oferecer maior estabilidade de dividendos.

Fiagros
Top Pick: Kinea Crédito Agro (KNCA11)
Prego-alvo: R$102,67/cota

Apesar da recuperagdo em alguns subsetores do agronegocio, o cenario de juros elevados
por um periodo ainda mais prolongado exige cautela, sobretudo entre devedores mais
alavancados e com margens reduzidas. Esses fundos registraram forte recuperagdo em
2025 e no inicio de 2026, saindo de niveis excessivamente descontados e retornando a
valores proximos ao patrimonial. Diante das incertezas projetadas para a segunda metade
do ano e do ambiente ainda desafiador para muitos devedores do setor, entendemos que a
classe oferece margens de seguranga menores, o que demanda maior seletividade. Nesse
contexto, priorizamos fundos com carteiras de crédito de alta qualidade e bem
diversificadas, além de reservas robustas.

Fl-infras

53 Top Pick: -

: Prego-alvo: -

Esses fundos foram beneficiados pela compressao dos spreads de credito em 2025. Por outro
lado, o indicador permanece em patamares reduzidos, mesmo apds a recente elevagao.
Mantemos, portanto, no radar o risco de marcagdo a mercado negativa, seja por eventuais
elevagdes nas taxas de juros (risco de mercado), seja por uma possivel abertura dos spreads.
Ainda assim, uma eventual abertura dos spreads pode gerar oportunidades para os fundos mais
bem posicionados. Mantemos, portanto, uma visdo construtiva para fundos com carteiras
expostas a devedores de elevada qualidade de crédito, bem diversificadas, com duration
reduzida e bom nivel de caixa. Acreditamos, ainda, que a gestao ativa sera essencial ao longo da
segunda metade do ano — seja por meio da reciclagem de ativos, seja pela adogéo de estratégias
de protegao paramitigar o risco de mercado.
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Setores da Bolsa

Top Picks

Confira as acdes escolhidas pelos analistas para cada setor

Preco-alvo para 2026

a research

Agro
3Tentos (TTEN3)
Prego-alvo: R$ 23,60 /agdo

Bens de capital
Embraer (EMBIJ3)
Prego-alvo: R$ 87,00/acéo

Construtoras
Cury (CURY3)
Prego-alvo: R$ 49,00/ag&o

Oleo, gas e petroquimicos
Prio (PRIO3)
Prego-alvo: R$ 78,00/acdo

Propriedades comerciais
lguatemi (IGTI11)
Preco-alvo: R$ 32,00/unit

Tecnologia e Telecom
TOTVS (TOTS3)
Prego-alvo: R$ 50,50/ag&o

Varejo
Lojas Renner (LREN3)
Prego-alvo: R$ 22,00/acéo

A
=
@

®

A indice

Bancos e setor financeiro
[tat (ITUB4)
Preco-alvo: R$ 51,00/ag&o

Elétricas
Equatorial (EQTL3)
Prego-alvo: R$ 58,80/agdo

Mineragdo e siderurgia
Aura Minerals (AURA33)
Prego-alvo: R$ 90,00/BDR

Papel e celulose
Suzano (SUZB3)
Prego-alvo: R$ 66,00/ag&o

Saneamento
Sabesp (SBSP3)
Prego-alvo: R$ 38,30/acédo

Transportes
Localiza (RENT3)
Prego-alvo: R$ 65,00/agd0
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Aeroespacial

Por Lucas Laghi e Fernanda Urbano

Precgos mais elevados de combustivel de aviagdo tém levantado preocupagdes sobre a saude
financeira das companhias aéreas, o que pode postergar ou redimensionar decisdes de
renovagdo de frota. Isso introduz alguma incerteza quanto ao ritmo de pedidos incrementais
para fabricantes de aeronaves comerciais. Ainda assim, o backlog estendido da Embraer e a
maior participagao de outras divisdes sdo fatores importantes de mitigagéo. Estruturalmente,
continuamos a ver maiores gastos com defesa e negociagdes em andamento com novos
paises sustentando eventuais adigdes ao backlog de defesa e seguranga. Em meio a uma
oportunidade de valuation, mantemos a Embraer como nossa top-pick em Bens de Capital.

Agronegocios

Por Leonardo Alencar, Pedro.Fonseca e Leonardo Paiva, CEA

Para os players de grdos, o cenario pré-conflito no Oriente Médio ja era de margens
pressionadas. Safras recordes deixavam o balango de oferta e demanda confortavel,
postergando catalisadores de precgos, enquanto insumos seguiam em niveis elevados e o
crédito mais restrito. Com a guerra, apesar da incerteza, a alta dos insumos tende a
pressionar ainda mais as margens, COm pOUCO repasse aos pregos até agora. Assim,
mantemos cautela no setor. Em acucar e etanol, o cenario tambem ¢ incerto, tanto pelo
conflito, quanto pelos riscos do El Nifio. Apesar desses potenciais vetores positivos, a safra
forte deve seguir pressionando pregos no curto prazo.

Alimentos e bebidas

Por Leonardo Alencar, Pedro Fonseca e Leonardo Paiva, CFA

O setor de frigorificos segue apresentando ajustes ciclicos esperados ao longo do ano: as
margens de frango tendem a se normalizar, enquanto o balango de carne bovina nos EUA
ainda pressiona a rentabilidade. No Brasil, o inicio da virada do ciclo do gado deve reduzir a
oferta domestica e sustentar pregos mais elevados; ainda assim, o mercado de exportagdo de
carne bovina permanece soélido. Em alimentos e bebidas, o consumo doméstico da sinais de
desaceleragao, com a renda do consumidor pressionada pelo alto nivel de endividamento das
familias, o que adiciona incerteza ao cendrio.
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Autopecas

Por Lucas Laghi e Fernanda-trbano

Ha sinais mais claros de recuperagdo nos EUA e na Europa, com melhoria nas tendéncias de
pedidos e uma possivel dindmica de antecipagédo de compras nos EUA antes da EPA 2027. No
Brasil, ndo vemos um ponto de inflexdo tao claro, com vendas de veiculos ainda pressionadas
por juros elevados, fundamentos mais fracos do agronegodcio e postergagao na renovagao de
frota. Iniciativas de politica publica, como o Move Brasil, podem ajudar a limitar deterioragdes
adicionais, mas ndo parecem suficientes para destravar uma recuperagao mais estrutural de
mercado. Nesse contexto, a Marcopolo se destaca, com diversificagdo entre regides e
subsegmentos compensando mercados mais fracos e sustentando a resiliéncia dos
resultados, somada a valuation e yields atrativos.

Bancos

Por Bernardo Guttmann, Matheus Guimaraes, CFA, e Guilherme Meneghetti

Para os bancos incumbentes, esperamos um segundo semestre ainda marcado pela
discussdo de qualidade de credito, com resultados e comunicagdo das empresas ja indicando
maior cautela em um cenario macro mais desafiador. Nesse contexto, mantemos Itau
como top-pick, visdo neutra em Bradesco e mais cautela com Banco do Brasil, em que a
pressao de crédito ja se estende além do agro para pessoa fisica.

Construtoras
Por Ygor Altero e Joao Rodrigues, CEA

O cenério para construgdo civil tem vivido momentos distintos nos segmentos de alta e baixa
renda. O segmento de baixa renda conta com funding recorde, competicdo arrefecida,
subsidios e demanda forte, o que sustentam nossa preferéncia pelo segmento. Enquantoisso, o
segmento de médio/alto padrao tem lidado com financiamento mais escasso, formacdo de
estoque e VSO (Vendas sobre Oferta) mais desafiadora. No cenario posto, a despeito de um
INCC que pode ser mais alto caso a guerra entre Ird e EUA/Israel se prolongue, preferimos as
acgOes do segmento de baixa renda, empresas de maior qualidade e com forte geragao de caixa.
Nossa top pick € a Cury, motivada por VSO elevado, forte geragdo de caixa, expansao de lucros,
distribuicao de dividendos, baixa alavancagem e valuation atrativo.
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Elétricas

Por Raul Cavendish e Bruno Vidal

Seguimos construtivos com o segmento de distribuigcdo. Uma agenda regulatéria favoravel e
melhoria macro podem destravar uma reprecificagdo, beneficiando principalmente
Equatorial e Energisa, que possuem durations mais longas e alta exposigdo a queda de juros.
Em geragdo, o debate segue em torno dos pregos de energia elétrica: um E!l Nifio pode
melhorar a hidrologia e encher reservatoérios, ao mesmo tempo em que aumenta a demanda
por conta de temperaturas mais elevadas e sustenta pregos relativamente altos. Impactos
de curtailment devem continuar pressionando as renovaveis. A discussdo em torno
do CVaR (Conditional Value at Risk), caso mantido os parametros atuais, mantém o sistema
avesso ao risco € o PLD (Pregco de Liquidagdo das Diferencas) alto. Se houver uma
recalibracdo a partir de 2027 para reduzir o CVaR, isso pode pressionar os precos de energia
para baixo. Em transmiss3o, esperamos forte competigio no leildo de outubro (~ RS 11 bi).

Eletroeletronicos industriais e energia

Por Lucas Laghi e Fernanda Urbano

O atual cenario global reforga a necessidade de seguranga energética, por meio de
combustiveis fosseis ou de eletrificagdo, sustentando investimentos em geragdo e
infraestrutura de rede. A demanda por transmissdo e distribuicdo permanece sélida,
com carteiras de pedido estendidas nessa industria, garantindo boa visibilidade de receitas.
Uma eventual aceleragdo nos investimentos em combustiveis fosseis pode beneficiar as
linhas de produtos mais tradicionais da WEG, especialmente motores e automagao, dada sua
forte exposigdo aos ciclos de investimentos de companhias de commodities. Tarifas seguem
como uma variavel, mas vemos a industria conseguindo repassar eventuais pressdes de
custo, preservando pre¢os e margens mesmo em um ambiente externo mais ruidoso.

Infraestrutura

Por Pedro Bruno, RuanArgenton-eJoao Ramirc

Vemos dindmicas distintas entre as companhias da cobertura ao longo do restante do ano.
Para a Rumo, vemos uma perspectiva mais desafiadora para as exportacdes de milho, diante
de um balanco oferta-demanda menos favoravel no Mato Grosso. Para a Hidrovias do Brasil,
esperamos perspectivas menos favoraveis, uma vez que, além de potenciais impactos na
safra, obras em andamento no corredor da ‘Transportuaria’ e riscos crescentes de
El Nifio podem intensificar condi¢gdes de seca € limitar as operagdes ao longo do fim do ano.
Para rodovias (Motiva e Ecorodovias), vemos continuidade no foco de execugdo de elevados
investimentos, apesar de maiores custos de insumos, além de um pipeline de oportunidades
de crescimento via novas concessdes, eventos de reequilibrio e alteragdes contratuais.
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Locagao de carros

Por Pedro Bruno, Ruan Argenton e Jodo Ramiro

As empresas vém apresentando forte desempenho operacional em 2026, especialmente em
Rent-a-Car (RaC), apoiadas por precificagdo resiliente e ambiente de demanda solido,
sustentando um momento de resultados acima do esperado. Para o segundo semestre,
seguimos construtivos, com as companhias focadas em recomposigédo de retornos por meio
de (a) disciplina de pregos em RaC, (b) renegociagdes de contratos em gestdo de frotas e (c)
otimizagdo continua de custos, além de vermos um cenario de volumes ligeiramente mais
favoravel para o decorrer de 2026. Em Seminovos, apesar de ventos contrarios vindos de
incentivos de impostos (IPI) e potencial pressao de pregos em vendas de veiculos novos (em
um ambiente mais competitivo com a expansdo de montadoras chinesas), os niveis de
depreciagdo permaneceram estaveis no 1526, reduzindo o risco de revisGes negativas de
lucros ao longo do ano.

Locagdo de veiculos pesados

Por.Pedro Bruno, Ruan Argenton e Jodo'Ramiro

Vemos um cenario misto para o restante do ano. Para a Mills, apesar da pressdo continua
em MEWPs no 1° tri, esperamos um momento positivo de resultados no 2526, sustentado
por: (i) crescimento via diversificacdo de portfdlio; (ii) ganhos de eficiéncia em MEWPs; e
(iii) uma estrutura de capital flexivel, que suporta opcionalidade de crescimento e/ou
dividendos atrativos. Para a Armac, apesar de um inicio de 2026 mais fraco, esperamos:
(i) rentabilidade solida ao longo do ano, apoiada pela dinamica pos-reestruturacao; (ii)
melhora na geragdo de caixa; e (iii) um ambiente operacional mais normalizado, embora
execucdo e disciplina de capital sigam como pontos-chave da tese. Para a Vamos,
continuamos vendo pressdo nos resultados, dado o nivel elevado de alavancagem e um
ambiente ainda desafiador para retomadas e vendas de ativos.

Mercado de capitais; neobanks e seguradoras

Por Bernardo Guttmann, Matheus Guimaraes, CFA, e Guilherme Meneghetti

Em neobanks, vemos assimetria positiva em Nubank, enquanto Inter parece mais barato, mas
com menor tragao. Em mercado de capitais, B3 deve continuar se recuperando, enquanto BTG
segue bem-posicionado para continuar entregando resultados positivos. Em pagamentos, TPV
deve estabilizar, mas avanco no crédito parece mais desafiador nesse cenario macro. Em
seguros, esperamos continuidade do bom desempenho da Caixa Seguridade.
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Mineragao e siderurgia

Por Lucas Laghi e Guilherme Nippes

Esperamos um semestre mais volatil, com tenses geopoliticas elevando custos globais de
petroleo, diesel e frete, enquanto o cenario eleitoral no Brasil adiciona incerteza. Em minério,
pregos devem seguir sustentados por custos, apesar da demanda doméstica mais fraca na
China, parcialmente compensada por exportagdes, infraestrutura € manufatura. Seguimos
neutros em Vale, mas vemos o papel como mais defensivo em um cenario de piora do risco
Brasil. Em ouro, gostamos de Aura, apoiada pelo ramp-up de Borborema, turnaround de
MSG, underground mining em Almas e fundamentos ainda positivos para o ouro. Em ago,
preferimos Gerdau, pela forga nos EUA e inflexao no Brasil, com precos e margens melhores;
Usiminas ja parece precificar parte do upside do antidumping.

Oleos, gas e petroquimicos
Por Regis Cardoso, CFA

O conflito EUA-Ird comprometeu o fluxo de petréleo, elevando os precos para acima de US$
100/bbl. As repercussdes foram globais, com a maior inflagdo adiando cortes nas taxas de
juros. Emboraisso tenha afetado as ag8es, o setor de petroleo se beneficia, especialmente os
produtores (ex: PRIO, Petrobras). As distribuidoras de combustiveis (Vibra Energia, Ultrapar)
também se beneficiam indiretamente, ja que as importagdes se tornam menos competitivas.
Por fim, as petroquimicas (Braskem, Unipar) observaram melhora nos spreads. A PRIO segue
como nossa preferéncia. Esperamos aumento significativo no FCFE (acima de 20% a.a.),
impulsionado pelo crescimento da produgao em Wahoo e pelo aumento da participagdo em
Peregrino. Acreditamos que a empresa deve acelerar a recompra de agdes e iniciar o
pagamento de dividendos em 2026.

Papel e celulose
Por Lucas Laghi e Guilherme Nippes

Esperamos um semestre marcado por dindmicas distintas. Em celulose, pregos devem seguir
sustentados por custos elevados, petréleo, diesel e fretes, junto com disrupgdes de madeira,
especialmente na Indonésia, embora o ramp-up de capacidade integrada na China mantenha
o estrutural desafiador. Nesse contexto, Suzano é nossa top-pick, pela maior exposigdo a
celulose, competitividade de custos e perfil defensivo em meio a incerteza doméstica e
global. Em papel, seguimos construtivos com Klabin, mas vemos curto prazo mais dificil em
papeldo, custos e desalavancagem. J4 embalagens devem continuar resilientes, apoiadas por
demanda defensiva, embora o 2° semestre siga incerto diante dos impactos de juros altos
sobre consumo, crédito e atividade.
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Saneamento

Por Raul'Cavendish e Brune Vidal

Antecipamos um semestre movimentado: (i) o leildo de novos blocos do "Universaliza" de SP, com
a Sabesp favorita em ambiente competitivo; (ii) a privatizagdo da AySA, em que a Sabesp sinalizou
interesse; e (iii) a privatizagdo da Copasa, ao fim do 1S26, reforgando a onda de privatizagdes
como tese de reprecificagdo. Reiteramos a Sabesp como preferéncia, por entrega solida,
eficiéncia no modelo privado e fusBes e aquisigdes. Em gestéo de residuos, seguimos construtivos
com a Orizon, com o 2526 marcando o 1° semestre cheio da combinagdo Orizon + Vital,
plataforma lider e desalavancada, com espaco para M&A. Devemos ver o ramp-up do biometano e
novas unidades no semestre. Nossa visdo de “10-bagger” segue intacta.

Servicos

Por Pedro Bruno, Ruan Argenton e Jodo Ramiro

Esperamos melhora do cenario a frente, apesar de um inicio de ano mais fraco. Para a Priner,
devemos observar (i) o ramp-up de contratos recentemente conquistados em
Montagem Industrial, (ii) demanda solida em integridade e inspegéo, aliada a uma tendéncia
de custos mais favoravel, e (iii) avango na captura de sinergias da aquisigdo da Semep. Para o
Grupo GPS, esperamos perspectivas mais favoraveis, tanto em (i) receita quanto em margens,
que podem apresentar leve recuperacao, impulsionadas por maior alavancagem operacional,
continuidade das renegociagdes na GRSA e normalizagdo das despesas trabalhistas a medida
que casos mais caros perdem relevancia.

Shoppings e propriedades comerciais
Por Ygor Altero e Joao Rodrigues, CFA

Os shoppings iniciaram o ano com indices de inflagdo amenos corrigindo os aluguéis, e com o
varejo comegando a dar sinais de desaceleragdo. Apesar das vendas mais amenas do varejo,
os shoppings tém mantido custos de ocupag¢do saudaveis, vacéncia baixa e gerando valor
com transagdes de M&A. A Iguatemi € nossa top pick, motivada pela melhoria das métricas
operacionais e por m2, em decorréncia das recentes aquisigdes e potencial aumento de
participagdo em ativos-chave. Mantemos uma visdo positiva para o papel, explicada pela
melhoria e resiliéncia das métricas  operacionais, crescimento de FFO
(Funds From Operations) e TIR (Taxa Interna de Retorno) atrativa.
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Tecnologia
Por Bernardo Guttmann edtuisChagas, CFA

TOTVS segue como nossa principal escolha. Apds a recente e forte corregdo das agdes, puxada
por preocupacgdes relacionadas a disrupgdo por inteligéncia artificial, o papel passou a negociar a
cerca de 14x P/L 2027, bem abaixo da média histérica, criando um ponto de entrada atrativo. O
posicionamento da TOTVS oferece elevada defensibilidade e um moat relevante, ja que seu
sistema de ERP possui alto custo de troca, enquanto a companhia continua avangando em sua
agenda de |A, tanto por meio de iniciativas de eficiéncia quanto de potenciais oportunidades de
monetizagdo. Além disso, o negocio segue performando bem, entregando forte crescimento
operacional de receita combinado com expansdo de margens. Esperamos que essa tendéncia
continue nos proximos anos, sustentada por forte poder de precificagdo, oportunidades de cross-
sell e expansao estrutural de seu mercado enderegavel.

Telecomunicacgoes
Por Bernardo Guttmann e Luis Chagas, CFA

Vivo e TIM sao companhias que oferecem um bom carrego, sustentadas por uma forte geragao de
caixa e resultados previsiveis. Dentro do setor, nossa preferéncia relativa segue sendo Vivo, nossa
principal escolha em telecom, por quatro razdes principais: (i) forte dindmica operacional;
(i) portfélio mais defensivo e completo; (iii) avenidas adicionais de crescimento; e
(iv) carry/yield atrativo. No caso da TIM, a companhia continua apresentando uma forte geragao
de fluxo de caixa livre, mas mantemos nossa recomendagdo Neutra, dado que vemos
um upside mais limitado e esperamos um cenario de crescimento de receita mais moderado em
meio a um ambiente inflacionario € uma competi¢gdo um pouco mais intensa.

Varejo

Por Danniela Eiger, CFA, Pedro Caravina e Laryssa Sumer

Revisdes do nosso time macro mais conservadoras, com Selic maior e inflagdo mais pressionada,
mostram um ambiente desafiador. O 1° trimestre, apesar de ter trazido alguma resiliéncia pontual
em certas categorias do setor, refletiu um ambiente de consumo pressionado por alto nivel de
endividamento das familias e renda disponivel limitada. Ainda assim, as recentes medidas de
estimulo anunciadas pelo governo podem sustentar o consumo no curto prazo, enquanto uma
aceleragao do ciclo de corte de juros seria um fator positivo para retomada de concessao de
credito e alivio do comprometimento de renda com juros. No entanto, considerando o alto nivel
de incerteza, cenario de juros ainda elevados e inflacdo acelerando, temos preferéncia por
empresas com balango forte, boa execugao e alavancas internas para sustentar resultados.
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XIV.

Este relatodrio de analise 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 decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta
ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério sédo
consideradas validas na data de sua divulgagdo e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos nao se
responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatorio.

Este relatdério foi elaborado considerando a classificagao de risco dos produtos de modo a gerar resultados de
alocagédo para cada perfil de investidor.

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

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

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

O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autdnomos 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 Mobiliarios - ANCORD. O agente auténomo de investimento n&o pode realizar consultoria, administragédo
ou gestdo de patriménio de clientes, devendo atuar como intermedidrio e solicitar autorizag&o prévia do cliente
para a realizagéo de qualquer operagao no mercado de capitais.

Para fins de verificagéo da adequagéo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos
pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de adequacgado dos produtos por portfolio, nos termos das Regras
e Procedimentos ANBIMA de Suitability n® 01 e do Cddigo ANBIMA de Regulagéo e Melhores Praticas para
Distribuigédo de Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagao maxima de risco
para cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem como uma pontuagéao 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 pontuagao de risco definidas para o seu perfil. Antes de
aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, é importante que vocé verifique se a sua
pontuagao de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos e/ou a contratagdo dos servigos em questao, bem
como se ha limitagdes de volume, concentragédo e/ou quantidade para a aplicagdo desejada. Vocé pode consultar
essas informagdes diretamente no momento da transmissdo da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da
sua carteira na tela de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagédo de risco atual ndo comporte a
aplicagao/contratagéo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagéo a quantidade e/ou volume financeiro
para a referida aplicagdo/contratagéo, isto significa que, com base na composi¢édo atual da sua carteira, esta
aplicagao/contratagéo ndo esta adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de adequagéo dos
produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. As condigdes de mercado,
mudangas climaticas e o cendario macroecondmico 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 poderdo ser significativamente diferentes.

Este relatorio é destinado a circulagao exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo
agentes autonomos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua
reprodugdo ou redistribuigao para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, 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 solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode
ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710.

O custo da operagdo 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&do deste relatoério ou seu contetdo.

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

Agdo é uma fragdo 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 cotagbes de mercado. O
investimento em agdes & um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente
indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragédo ou garantia, de forma expressa ou implicita, & feita neste
material em relagdo a desempenhos. As condigées de mercado, o cenario macroeconémico, os eventos
especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento, podendo resultar até mesmo em
significativas perdas patrimoniais. A duragéo recomendada para o investimento é de médio-longo prazo. Nao h3
quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto.
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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
patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

O investimento em termos sdo contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de agbes, a um
prego fixado, para liquidagdo em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo é livremente escolhido pelos
investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e méximo de 999 dias corridos. O prego 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 mobilidrio ou produto fisico. E um investimento de risco muito alto, que contempla a
possibilidade de oscilagdo de precgo devido a utilizagao de alavancagem financeira. A duragdo recomendada para o
investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esté garantido neste tipo de produto. As condi¢des 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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