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Como andam nossos vizinhos
Foco na consolidagao fiscal

Resumo Francisco Nobre
- : ) . . Economista
* O cendrio de curto prazo nos EUA segue benigno, porém os resultados eleitorais
aumentaram as incertezas sobre as perspectivas econdmicas globais. O governo Trump Contato

pode resultar em maior crescimento nos EUA (porém menos no resto do mundo), dolar
mais forte, pressdes inflacionarias, juros mais altos, preocupagdes fiscais intensificadas
e aumento de tarifas comerciais. Esperamos flexibilizagdo monetaria gradual, com os
juros dos EUA estabilizando em 3,5% até o final de 2025.

economiaxp(@xpi.com.br

* Uma economia americana menos aberta tende a impactar diretamente paises com
fortes lagos comerciais, com efeitos indiretos em outras regides. Para as economias
emergentes, a depreciagao cambial em meio ao fortalecimento do délar tende a ser mais
intensa do que nas moedas de mercados desenvolvidos.

* Na China, o crescimento econémico segue moderado, mesmo com os estimulos
recentes. Os pregos das commodities — sensiveis a dindmica de crescimento do pais —
estdo relativamente estaveis.

* Na América Latina, riscos fiscais e incerteza global pesam nos ciclos de politica
monetaria. OpiniGes divergem sobre os efeitos de curto prazo da eleigdo de Trump nos
paises da regido, com maior impacto negativo sobre o México. No ambito doméstico,
contas publicas em deterioragdo em meio a politicas fiscais expansionistas continuam
a ser um fator de risco comum entre as economias latino-americanas.

»  Os ativos financeiros da América Latina tiveram desempenho fraco em 2024, devido as
incertezas globais e domésticas. Isto posto, os investidores estdo cautelosamente
interessados na regido, no aguardo de “gatilhos” de valorizagéo.

Projegdes Latam XP

2018 2019 2020 2021 2024 (P) 2025 (P)
Brasil
Inflagdo (% a/a, fim de periodo) 38 4.3 45 10.1 5.8 46 49 47
Crescimento do PIB (var. real %) 1.8 1.2 3.9 4.6 39 2.9 31 1.8
Taxa de juros (var 12m%, fim de periodo) 6.50 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75 11.75 12.25
Taxa de cdmbio (BRL/USD, fim de periodo) 3.87 4.03 5.20 5.58 5.28 4.86 5.70 5.50
México
Inflagdo (% a/a, fim de periodo) 48 2.8 32 7.4 7.8 47 45 4.0
Crescimento do PIB (var. real %) 22 0.2 -8.0 47 3.9 32 1.3 0.8
Taxa de juros (var 12m%, fim de periodo) 8.25 7.25 4.25 5.50 10.50 11.25 9.75 7.50
Taxa de cambio (MXN/USD, fim de periodo) 19.65 18.93 19.91 20.53 19.50 16.97 20.50 21.50
Colémbia
Inflagdo (% a/a, fim de periodo) 32 3.8 1.6 5.6 13.1 9.3 5.1 3.7
Crescimento do PIB (var. real %) 2.5 33 6.8 11.0 7.5 0.6 1.7 2.8
Taxa de juros (var 12m%, fim de periodo) 4.25 4.25 1.75 3.00 12.00 13.00 9.25 6.50
Taxa de cdmbio (COP/USD, fim de periodo) 3250 3277 3430 4080 4853 3875 4300 4500
Chile
Inflagdo (% a/a, fim de periodo) 2.6 3.0 3.0 7.2 12.8 3.9 46 37
Crescimento do PIB (var. real %) 4.0 0.7 6.2 11.7 2.4 0.2 2.3 2.0
Taxa de juros (var 12m%, fim de periodo) 2.75 1.75 0.50 4.00 11.25 8.25 5.00 4.25
Taxa de cdmbio (CLP/USD, fim de periodo) 694 752 712 852 851 881 940 900

Fonte: IBGE, INEGI, DANE, INE, Bloomberg, XP
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Estados Unidos: Fed deve moderar o
ritmo de corte de juros adiante

Os resultados das eleigdes nos EUA aumentam a incerteza
sobre as perspectivas econdmicas globais. A vitoria de
Donald Trump, combinada com a maioria republicana em
ambas as casas do Congresso, provavelmente intensificara
0s impactos econdmicos: maior crescimento nos EUA
(porém menos no resto do mundo), ddlar mais forte,
pressdes inflaciondrias adicionais, taxas de juros mais
altas, preocupagdes fiscais e aumento de tarifas
comerciais (especialmente com a China).

Barreiras comerciais com papel protagonista, pois podem
pressionar a inflagdo global e ter efeito contracionista no
crescimento econémico e na produtividade. Uma economia
americana menos aberta tende a impactar diretamente
paises com fortes lagos comerciais, como China, Alemanha
e México, embora também seja provavel que haja efeitos
indiretos em outras regides. Para as economias
emergentes, a depreciacdo cambial em meio ao
fortalecimento do ddlar tende a ser mais intensa do que nas
moedas de mercados desenvolvidos.

A reagao do mercado a vitéria de Trump foi hawkish, como
esperado. A medida que a probabilidade de uma vitéria
republicana aumentou ao aproximarmos da data da eleicéo,
a reagao do mercado ficou clara em duas variaveis
macroeconémicas principais: taxas de juros mais altas e
délar mais forte (veja os gréaficos). Isto significa uma reagéo
hawkish (na nomenclatura do mercado) — que passa a
esperar uma economia mais aquecida e juros altos por
mais tempo. Os rendimentos dos titulos do Tesouro
subiram cerca de 0,75 p.p. desde 0 més passado, enquanto
o indice DXY — mede o valor do dodlar ante uma cesta de
moedas fortes — aumentou cerca de 5%. Parte desses
movimentos ocorreu em resposta a surpresas altistas nos
dados divulgados durante esse periodo, embora, de acordo
com nossas estimativas, cerca de 40% do movimento
recente tenha sido relacionado a vitéria de Trump.

No entanto, o impacto nas expectativas de inflacao, que
muitos esperavam que fosse altista, ainda ndo ficou claro,
e ndo ha sinais evidentes de desancoragem (veja o grafico).
As expectativas de inflacdo para os proximos 5 anos tém
oscilado entre 2,2% e 2,4%, ndo tao distantes da meta de
2%. Ademais, ndo ha sinais claros de que as pequenas
oscilagbes sao relacionadas ao partido Republicano no
poder. As expectativas de inflagdo serdo uma variavel-
chave a ser monitorada, especialmente quando as politicas
econdmicas do novo governo comegarem a ser anunciadas
e aprovadas. Se as expectativas comecarem a se
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Vitéria de Trump: Reagéo da taxa de juros

Probabilidade segundo o Polymarket vs. Tesouro dos EUA (periodo
de dados importantes em cinza)
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Fonte: BBG, XP Tesouro de 10 anos (eixo direito)

Vitéria de Trump fortalece o dolar

Probabilidade de vitdria de Trump vs. Indice DXY (valorizagéo = para
cima). Periodo de indicadores relevantes em cinza.
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Vitéria de Trump: Reagédo da expectativa de inflagédo
Probabilidade segundo o Polymarket vs. Expectativa de inflagdo
(periodo de dados importantes em cinza)
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desancorar, isso sinalizara para uma postura mais dura do
Fed no ciclo de afrouxamento monetario em curso.

Riscos de curto prazo equilibrados nos EUA.. Na frente
econdmica, os dados divulgados no ultimo més sugerem
gue a economia continua forte. O PIB do terceiro trimestre
registrou taxa de crescimento trimestral anualizada de
2,8%, e as preocupagbes com uma deterioragdo no
mercado de trabalho diminuiram. Em relagdo aos precos, a
inflagdo de curto prazo segue relativamente benigna,
embora a etapa final do processo de desinflagédo seja
desafiadora (trazer a inflagdo medida pelo indice PCE para
abaixo de 2,5%) devido ao mercado de trabalho resiliente,
politica fiscal expansionista e tensdes geopoliticas.

.. sugerindo um ritmo de afrouxamento mais moderado
pelo Fed. O Fed cortou a taxa de juros em 0,25 p.p. em
novembro, marcando uma desaceleragdo no ritmo de
afrouxamento em comparagao a setembro. Além disso, o
Presidente do Fed, Jerome Powell, enfatizou que ndo ha
necessidade de pressa para reduzir os juros, preparando 0s
mercados para uma possivel pausa em breve. A
precificacdo do mercado para as proximas reunides, que
estava dividida entre cortes de 0,25 p.p. e 0,50 p.p. no més
passado, agora atribui uma probabilidade consideravel de
manutengdo ja em dezembro (grafico). A taxa de juros do
titulo do Tesouro de 10 anos aumentou cerca de 0,70 p.p.
desde 0 més passado e deve pressionar as taxas de juros
em paises emergentes. Nosso cenario base considera mais
um corte de 0,25 p.p. em dezembro, seguido por uma
reducdo a cada duas reunides em 2025 — chegando a taxa
terminal de 3,5% no final do ano.

Europa: Espago para cortar juros em
meio a economia morna

Espago para afrouxamento monetario € mais claro na
Europa, embora a gradualidade continue sendo apropriada.
O BCE passou a reduzir os juros em reunides consecutivas
apos iniciar o ciclo de afrouxamento com manutencao
entre cortes. Analistas de mercado até consideram
aceleragao para um corte de 0,50 p.p., embora isso tenha
se tornado menos provavel apés os dados mais fortes
divulgados no més passado. No lado da atividade, o PIB do
terceiro trimestre, divulgado este més, registrou
crescimento trimestral de 0,4%, marcando o maior ritmo de
elevacdo em dois anos. Parte disso foi explicada por efeitos
pontuais, como os Jogos Olimpicos de Paris na Franga,
embora a surpresa positiva mais relevante tenha sido a taxa
de crescimento de 0,2% na Alemanha, que contrariou as
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Crescimento econdmico segue robusto nos Estados Unidos
PIB, variagdo trimestral anualizada e contribuigdes (%)
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Mercado aposta em cortes de menor magnitude nas proximas
reunides do Fed
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expectativas pessimistas de declinio de mesma magnitude.
Os numeros aliviaram as preocupacgdes recentes sobre o
enfraquecimento do crescimento econdmico. Em relagdo
aos precos, a leitura da inflagdo ao consumidor de outubro
surpreendeu para cima, mostrando rigidez nas categorias
de servicos. A inflagdo acumulada em doze meses esta em
2,0%, embora deva subir nos proximos meses devido aos
efeitos de base estatistica desfavoraveis, e 0 nucleo da
inflagdo (que exclui itens volateis como alimentos e
energia) ainda esta acima da meta em 2,7%. Portanto, os
desafios inflacionarios persistem.

Acreditamos que o balanco de riscos € consistente com
afrouxamento monetadrio adicional, porém gradual, e vemos
espaco para mais 1,00 p.p. em redugdo dos juros.
Antecipamos um corte em dezembro, e acreditamos que o
BCE possa retornar a uma frequéncia de “uma vez a cada
duas reunides” no inicio de 2025, especialmente se as
preocupacdes com recessao continuarem a diminuir. As
autoridades provavelmente manterdo os juros ligeiramente
em territorio restritivo até que tenham confianga suficiente
na convergéncia sustentavel da inflacdo a meta. Vemos o
BCE encerrando seu processo de normalizagdo com a taxa
de depdsito em cerca de 2,25% até o terceiro trimestre de
2025.

No Reino Unido, a atividade econdmica resiliente permite
paciéncia. O Banco da Inglaterra (BoE) reduziu sua taxa
basica de juros em 0,25 p.p. para 4,75% em sua reunido de
novembro, como esperado, marcando o segundo corte
apos a manutengdo de setembro. Apesar de a ultima
decisdo ndo ter sido unanime (Catherine Mann votou pela
manutengdo), o mercado esperava que pelo menos dois
membros votassem contra a redugcao dos juros. Olhando
para 0os dados econdmicos, vemos espaco para mais
afrouxamento, embora de forma gradual. A inflagdo de
setembro caiu para o menor nivel em trés anos (1,7%), com
a inflagcdo de servicos recuando para 0 menor patamar em
dois anos (de 4,9%), embora ainda permaneca elevada.

Apesar do progresso consideravel no processo de
desinflacao, o BoE espera que o orgcamento expansionista
apresentado pelo Partido Trabalhista adicione 0,5 p.p. a
inflacdo em seu pico, terminando 2025 em 2,5% (acima da
meta de 2,0%). Além disso, os indicadores de crescimento
econdmico permanecem solidos, e o orcamento pode
aumentar o PIB em 0,75 p.p. em seu impacto maximo em
um ano. Portanto, os riscos de alta para a inflagao parecem
maiores do que os de baixa para a atividade econdmica,
especialmente considerando as incertezas globais apods a
eleicdo dos EUA e os conflitos geopoliticos em andamento.
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Zona do Euro apresenta crescimento mais forte em dois anos
PIB, variagdo trimestral dessazonalizado (%)
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Esperamos um ciclo de afrouxamento cauteloso pelo BoE e
uma taxa de juros terminal de 3,25% até o final de 2025.

China e commodities: Crescimento

moderado; pregos estaveis

Atividade econbmica na China segue morna. Alguns
indicadores econdmicos na China foram mais fortes em
outubro, refletindo as medidas fiscais e monetarias
implementadas no final de setembro para estimular a
retomada da atividade. No entanto, a melhora tem sido
moderada, conforme esperado. Alcangar a meta de
crescimento de 5% em 2024 dependera da recuperagao do
consumo, bem como de medidas adicionais de estimulo.

Os pregos das commodities — sensiveis a dindmica de
crescimento na China — estdo relativamente estaveis,
enguanto os precos do petréleo do tipo Brent continuam
reagindo a instabilidade geopolitica no Oriente Médio.

A elevagdo no prego do ouro superou a de outras
commodities ao longo do ano, ja que a incerteza global
levou os investidores a buscarem ativos mais seguros. Os
precos atingiram um pico de alta de 35% no acumulado do
ano. Mais recentemente, a forca do dolar, combinada com
0 otimismo sobre o ambiente de crescimento econémico,
culminou em queda de 8% nas cotagbes do metal,
chegando ao nivel mais baixo em dois meses. De qualquer
forma, espera-se que a demanda por ouro permaneca
elevada.

América Latina: Ativos desvalorizados
em meio a riscos internos e externos

Riscos fiscais e incerteza global pesam nos ciclos de
politica monetdria nha América Latina. As preocupacdes
com o0s riscos globais, como a eleicdo dos EUA,
fragmentacdo geopolitica e crescimento da China,
permanecem altas. Ha consenso de que muitos desses
riscos podem levar a uma maior inflagdo global e menor
crescimento econémico (especialmente se as tarifas
comerciais com os EUA aumentarem). No entanto, as
opinides divergem sobre os efeitos de curto prazo nos
paises da regido. O México tende a ser o pais mais
negativamente impactado por barreiras comerciais dos
EUA devido aos seus fortes lagos comerciais com este pais
(veja abaixo). No entanto, um ambiente global mais
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inflaciondrio, com juros mais altos e délar mais forte, tera
efeitos indiretos por toda a regiéo.

Isso sugere que a politica monetaria global e as condi¢cdes
financeiras podem ter um papel mais significativo do que
0s riscos de atividade econdmica. No ambito local, as
contas publicas em deterioragdo em meio a uma politica
fiscal expansionista continuam a ser um fator de risco
comum entre o0s paises da América Latina. As economias
enfrentam dificuldades para alcangar a consolidacao fiscal,
e 0s niveis de divida publica devem subir nos proximos
anos. Essas incertezas aumentaram a cautela na condugao
da politica monetaria e adicionaram um viés de alta aos
niveis de juros terminais esperados nos paises da regiao.

+ No Brasil, 0 atual ciclo de aperto monetario pelo BCB ¢é
justificado, dado o forte crescimento do PIB, o mercado de
trabalho apertado e expectativas de inflagdo desancoradas.
O consumo das familias continua firme, impulsionado por
estimulos fiscais, expansao do crédito e o mercado de
trabalho robusto. O crescimento salarial expressivo e o
hiato do PIB positivo representam desafios. Politicas fiscais
e monetarias coordenadas seriam essenciais para alcancar
a meta de inflagdo e restaurar a confianga dos investidores,
mas permanece a incerteza sobre o tamanho dos ajustes a
serem implementados. Nesse contexto, o BCB tem
sinalizado um ciclo de alta de juros mais agressivo, e
projetamos alta adicional de 2,00 p.p. na taxa Selic, dos
atuais 11,25% para (pelo menos) 13,25%.

+ No México, a economia desacelerou no primeiro semestre,
o processo de desinflacdo foi retomado no terceiro
trimestre, e as expectativas de inflagdo retornaram aos
niveis pré-pandemia. No entanto, algumas preocupagdes
persistem. A etapa final do processo de desinflagédo esta se
mostrando desafiadora devido a inflagao rigida de servigos
em meio ao mercado de trabalho apertado e a fraqueza da
moeda, que pode impactar os precos de bens. Além disso,
0 ambiente politico-econdmico é incerto, especialmente no
contexto da vitoria de Trump nas eleicdes dos EUA, que
tende a ser desfavoravel para a economia do México. Em
relacdo ao comércio internacional, embora o acordo norte-
americano atualizado (o USMCA) tenha evoluido, recentes
mudancgas institucionais no México comprometem sua
implementagcdo, e o risco de aumento das tensdes
comerciais na regiao é consideravel. Além disso, o pacote
econdmico de 2025 do novo governo € uma fonte adicional
de incerteza. Por ora, é dificil saber como o Banxico pode
reagir a esse cenario. Nosso cenario-base considera que o
banco central tera alguma margem para cortes adicionais
no proximo ano, para uma taxa de juros terminal de 7,5%.
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+ A Coldmbia chama a aten¢cdo como uma das economias
da regido com a politica monetaria mais restritiva. A
inflagéo esta em tendéncia de queda, que deve continuar a
medida que a indexacao a inflagao passada se torne menos
problematica. Ajustes potenciais no preco do diesel devem
impactar a inflagdo geral, embora nao tédo
significativamente quanto o previsto inicialmente e em
comparagao com 0s aumentos anteriores nos precos da
gasolina. A leitura de inflagdo de outubro foi
particularmente baixa, e tanto a inflacdo geral quanto as
medidas subjacentes estdo consistentes com o0s niveis
projetados pelo BanRep para o final do ano. Esperamos
outro corte de juros de 0,50 p.p. em dezembro, embora as
condigdes financeiras globais (especialmente devido ao
seu impacto na taxa de cambio), as negociagbes de
elevacdo do salariominimo e as preocupacoes fiscais
representem riscos importantes. Em 2025, a politica
monetaria provavelmente sera ainda mais sensivel as
condigdes financeiras internacionais e as substituicdes de
membros do conselho do BanRep no primeiro trimestre do
ano. Os riscos fiscais devem persistir, afetando o ciclo de
flexibilizagao monetaria em andamento e a convergéncia
dos juros para o seu nivel neutro, estimado em 2,6%-2,7%
em termos reais. Esperamos que os juros de referéncia
recuem para 6,5% até o final de 2025, com viés de alta.

+ No Chile, esperamos que o BCCh traga a politica
monetaria para seu nivel neutro até o terceiro trimestre de
2025, apos cortes de 0,25 p.p. com pausas ocasionais,
atingindo o nivel terminal de 4,50% (com viés para 4,25%).
O momento das pausas provavelmente sera mais
dependente de dados em comparacao com este ano. A
inflagdo de outubro apresentou surpresa altista
significativa, principalmente devido a aumentos maiores do
que o esperado nos precos dos alimentos e nas tarifas de
eletricidade. O nucleo da inflagdo, que exclui itens mais
volateis, estendeu sua tendéncia de alta recente,
parcialmente influenciada pela depreciacdo cambial,
embora efeitos de segunda ordem dos ajustes regulatérios
nas tarifas de eletricidade também possam estar
desempenhando um papel relevante. Essa surpresa altista
da inflacdo contrasta com a recente surpresa baixista nos
indicadores de atividade econémica, e o BCCh
provavelmente ponderara esses dois fatores em suas
proximas decisdes. No entanto, nesta fase, 0s riscos
baixistas para as perspectivas de crescimento parecem
dominar a funcdo de reagcdo do BCCh. Por enquanto,
mantemos nossa expectativa de mais um corte de 0,25 p.p.
em dezembro, embora isso possa depender da préxima
leitura de inflagéo e do desempenho do CLP.
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Juros na América Latina seguem em patamar elevado apesar de
ciclos de flexibilizag&do monetdria
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+ No Peru, a inflagao continua benigna, situando-se abaixo
de 3%. As taxas de juros ja cairam consideravelmente,
embora a politica monetaria ainda seja marginalmente
restritiva e cortes adicionais sejam esperados. No entanto,
0 momento é incerto. Apesar de a inflagdo estar na meta,
os diretores do BCRP (banco central) pareceram menos
dispostos a continuar reduzindo os juros a medida que o
crescimento econémico acelera e o fortalecimento do dolar
impulsiona o crédito em moeda estrangeira. A politica fiscal
expansionista é outro fator que limita a flexibilizagdo
monetaria adicional. Com a atividade econémica robusta,
nao ha pressa para reduzir os juros, € o ajuste gradual deve
continuar em 2025, com a taxa de referéncia se
estabilizando entre 4,25%-4,50%.

* Na Argentina, a recuperagdo econdémica continua. Apesar
de inumeros desafios, a administracdo Milei manteve um
superavit fiscal no acumulado do ano. Os esforgcos para
limpar o balango patrimonial do banco central levaram a
uma consideravel desinflacdo e a reducao da diferenca
entre as taxas de cambio paralela e oficial. Os depdsitos em
moeda estrangeira aumentaram em aproximadamente 12
bilhdes de ddlares no ultimo més (cerca de 2% do PIB). Por
outro lado, espera-se que o PIB contraia pelo segundo ano
consecutivo, e 0s niveis de pobreza tém aumentado. Dito
isso, o cenario de "crowding-in" (aumento de investimento
privado) deve ajudar na retomada da atividade. Os dados do
terceiro trimestre ja comegam a mostrar uma tendéncia de
melhora. Com a maior demanda pela moeda local, reservas
brutas em alta (atingindo 30 bilhdes de ddlares) e menor
depreciacao cambial, as autoridades podem iniciar o
processo de liberagdo gradual dos controles de capitais até
o final de 2024 ou inicio de 2025. Consequentemente, 0s
mercados de acdes e de renda fixa argentinos superaram
significativamente seus pares regionais este ano (graficos).
Alcancar a consolidagao fiscal, no entanto, ndo sera trivial,
pois provavelmente exigird mais esforcos para além da
atual administracao de Javier Milei.

A semana do FMI mostrou investidores cautelosamente
interessados na América Latina. No més passado, a XP
organizou varios painéis durante as Reunibes Semestrais
do FMI/Banco Mundial. Analistas e autoridades, em geral,
expressaram cautela em relagéo aos proximos passos na
América Latina. Os investidores mantém exposicao
limitada na regido devido ao fraco desempenho de muitos
ativos financeiros, mas persiste um otimismo moderado
sobre o futuro, sujeito ao ambiente pds-eleitoral dos EUA e
as politicas dos governos locais mencionadas acima. No
curto prazo, nao parece haver um “gatilho” claro para
melhoria em ativos de risco. Dito isso, se governos e
autoridades monetarias conseguirem enfrentar de forma
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Retorno do peso Argentino supera o de seus pares regionais
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crivel os riscos especificos de cada pais ao longo de 2025,
pode haver espago para uma recuperagao parcial dos
ativos da regiao.
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Disclaimer

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

2) Este relatério foi elaborado considerando a classificagdo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagdo para cada perfil de investidor.

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

4) O analista responsavel pelo contetido deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n° 20/2021 estd indicado acima, sendo que, caso constem
a indicagao de mais um analista no relatério, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério.

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

6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes auténomos de investimento que desempenham suas
atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n° 16/2021, os quais encontram-se registrados na Associagdo Nacional das Corretoras
e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios = ANCORD. O agente autbnomo de investimento nao pode realizar consultoria, administragao ou gestao de
patriménio de clientes, devendo atuar como intermediario e solicitar autorizagédo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagdo no mercado de
capitais.

7) Os produtos apresentados neste relatério podem ndo ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decis&o, os clientes deverdo realizar
o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para o seu perfil de investidor. Este material ndo sugere qualquer alteragao
de carteira, mas somente orientagdo sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor. Error! Hyperlink reference not valid.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os
desempenhos anteriores ndo séo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. As informagdes
presentes neste material séo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderao ser significativamente diferentes.

9) Este relatdrio é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes auténomos da XP e clientes da
XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reproducéo ou redistribuigcao para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que
seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

10) SAC. 0800 772 0202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a miss&do de servir de canal de contato sempre que os clientes que n&o se sentirem satisfeitos
com as solugbes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800-722-3730.

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

12) A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste
relatorio ou seu conteudo.

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

14) Para fins de verificagdo da adequagao do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a
metodologia de adequagdo dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n® 01 e do Codigo ANBIMA de
Regulagao e Melhores Préticas para Distribuigdo 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 pontuagdo de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP
Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso a todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da pontuagéo de risco
definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, ¢ importante que vocé verifique se a sua pontuagédo
de risco atual comporta a aplicagéo nos produtos e/ou a contratagao dos servigos em questdo, bem como se ha limitagdes de volume, concentragéo e/ou
quantidade para a aplicagdo desejada. Vocé pode consultar essas informagdes diretamente no momento da transmisséo da sua ordem ou, ainda,
consultando o risco geral da sua carteira na tela de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagéo de risco atual ndo comporte a aplicagéo/contratagéo
pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagéo/contratagéo, isto significa que, com base
na composigao atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratagdo ndo esta adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de adequag&o dos
produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. A duragéo recomendada para o investimento é de curto prazo e o
patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condigdes de mercado, mudangas climaticas e o cendrio macroeconédmico podem afetar
o desempenho do investimento.

15) ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE A RESOLUGAO CVM N° 16/2021
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