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Alavancagem financeira em um cenario de juros altos

Setores intensivos em capital sdo os mais afetados
Empresas com baixa alavancagem financeira tém retorno acima do mercado e de seus pares

Neste relatério tematico, exploramos as implicagbes que taxas de juros mais altas tém sobre as agdes e o
crédito das empresas brasileiras, com énfase na alavancagem financeira. Concluimos que os setores intensivos
em capital sdo os mais impactados, em razéo de sua alavancagem financeira significativa e sua natureza ciclica.
Nosso estudo revela que, nas Ultimas duas décadas, empresas com baixa alavancagem financeira
consistentemente superaram em termos de retorno tanto seus pares quanto o mercado, enquanto aguelas com
alta alavancagem apresentaram desempenho significativamente inferior. Para abordar essa dinamica,
desenvolvemos a cesta XP de baixa alavancagem financeira, destacando setores como Varejo, Construtoras e
Papel & Celulose. No mercado de renda fixa, preferimos titulos atrelados a inflagdo com prazo meédio (duration)
mais curto, focando em emissores high grade e com baixa alavancagem.
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impactados sdo Bens de Capital, Oleo & Gés e Papel & Celulose, em raz&o
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Em resposta a essas dinamicas, criamos nossa cesta XP de baixa
alavancagem financeira, composta por 7 empresas. Essa selegao foi feita
a partir de agbes sob nossa cobertura com as seguintes caracteristicas:
recomendacao de compra de nossos analistas setoriais, queda de 20% ou
mais nas Ultimas 52 semanas, revisdo positiva de lucro por agdo (LPA)
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Macro: Taxas mais altas no Brasil
Um ciclo agudo de alta pode causar problemas para as empresas...

Nossa equipe macroecondémica espera que a taxa Selic atinja 15,50% no pico do ciclo de aperto, em junho,
permanecendo nesse nivel até o 1S26. Em nossa opinido, um ajuste monetario mais intenso e antecipado
parece ser necessario para controlar as expectativas de inflacao desancoradas. Ele também deve ter como
objetivo equilibrar a taxa de cdmbio, que foi afetada por fatores locais e externos em 2024.

O indice Divida/PIB deve continuar a crescer, o que leva a uma visao de que o pacote do governo para
conter o crescimento das despesas ainda € insuficiente para garantir a sustentabilidade fiscal ao longo do
tempo. Juntamente com taxas mais altas, isso resulta em maior servi¢co da divida publica, com potencial
para desencadear: (i) maior demanda por empréstimos; (i) efeito crowding-out; (iii) expectativas de inflagdo
exacerbadas; e (iv) aumento do prémio de risco de crédito sobre a divida publica (que j& pode ser visto tanto

na curva DI quanto na curva NTN-B). Essas preocupacdes fiscais, combinadas com o fortalecimento global
do ddlar, causaram uma deterioragdo na taxa de cambio ao longo de 2024.

Neste relatorio tematico, nossas equipes de Estratégia de A¢des e de Renda Fixa analisam as implicagoes
que as altas taxas de juros, por meio da estrutura de capital, tém sobre as empresas brasileiras.

Figura 1: Taxa de Cambio (R$/USS)
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Figura 4: Ajuste monetario para convergir a inflagao
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Crédito: Um estudo sobre alavancagem
Perfil da divida e alavancagem permanecem confortaveis

Conduzimos um estudo! sobre as companhias listadas na B3 e concluimos que, enquanto as altas taxas
de juros conferem desafios adicionais para o futuro, as principais métricas financeiras, como divida
liquida/EBITDA e divida de curto prazo/divida total permanecem, na média, em niveis confortdveis
historicamente para companhias brasileiras.

1. Alavancagem (divida liquida/EBITDA) — O atual indice de alavancagem segue abaixo da média historica,
em 1,3x, e abaixo do mesmo periodo do ano anterior (1,4x). Notavelmente, em 2024, as companhias ndo se
beneficiaram injegéo de capital significativa via ofertas de IPOs ou Follow-ons, assim como ocorrido em
2021. Em 2024 foram observados niveis de alavancagem proximos ao menor nivel em 10 anos.

2. Perfil de vencimento da divida — A proporgao da divida de curto prazo relativa ao total da divida alcangou
um de seus menores niveis nos Ultimos anos, 17,8% (comparado a 25,1% no 3T18 e 20,4% apds a recessédo
de 2015/16 no Brasil). O favoravel e crescente mercado de crédito nos ultimos anos, principalmente apds a
reducéo da participacdo do BNDES no financiamento da infraestrutura, permitiu emissdes de dividas de
maior prazo, alongamento dos vencimentos e melhoria dos perfis de liquidez. Desse modo, avaliamos que,
na meédia, companhias apresentam condicbes melhores para enfrentar o presente cenario macro
desafiador, do que tinham no passado.

Figura 6: Alavancagem Financeira Histérica (divida liquida / EBITDA) — Média Ponderada (x)"
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Figura 7: Divida de curto prazo / Divida Total Histérica’
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Crédito: Um estudo sobre alavancagem
Vencimentos de divida estdo estendidos e a liquidez parece adequada

Em meio a taxas de juros elevadas e em crescimento, uma das principais preocupagdes dos investidores tem sido
o impacto sobre o endividamento das empresas e os indicadores relacionados a divida.

Observamos que a maioria dos setores apresenta um perfil de vencimento de divida relativamente estendido, com
excegdo do setor de Bens de Capital, cuja divida estd, em média, 68% concentrada no curto prazo. Vale destacar, no
entanto, que isso se deve principalmente a WEG — um crédito de alta qualidade, com uma posigéo forte de caixa
liquido e 84% de sua divida de curto prazo — além do seu grande peso no valor de mercado do setor. Se excluirmos
a empresa da amostra, a proporc¢ao de divida curta do setor cairia para 3%, um dos menores indices.

Destacamos também os setores de Agronegdcio, Alimentos & Bebidas, Varejo e TMT, que possuem mais de 25% da
divida concentrada no curto prazo, o que pode aumentar os riscos de refinanciamento no cendrio atual. No entanto,
a alavancagem estimada para 2025 nesses setores esta entre as mais baixas, o que ajuda a mitigar esse risco.

Em termos de liquidez?, medida pela relagdo entre caixa e equivalentes de caixa/divida de curto prazo, alguns
setores parecem apresentar mais riscos que outros, como o setor de Educacédo, com um indice proximo de 1,0x.
Embora Agro também apresente liquidez relativamente baixa, destacamos que Raizen e Sdo Martinho tém grande
peso nesse resultado, mas sdo créditos de alta qualidade (com ratings de crédito global 'BBB' e 'BBB-,
respectivamente). Além disso, ambas enfrentam forte sazonalidade de fluxo de caixa devido & temporada de safra.
Por fim, esperamos que seus indices melhorem significativamente até o final da safra atual (margo/25): Raizen de
1,1x para 3,3x e Sdo Martinho de 1,4x para 2,2x, 0 que impactaria positivamente a média do setor.

Figura 8: Divida de Curto Prazo (% da Divida Total)
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mercado. A amostra utilizada considera em torno de 130 empresas, todas dentro da cobertura do time de Equity Research XP. (2) 8

E Fonte: XP Research. Dados de 13/01/2025. (1) As métricas s&o consideradas através de uma média ponderada por capitalizagdo de
C =~ Excluindo Construgéo Civil, que é um outlier com uma média ponderada de 44,6x.
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Crédito: Um estudo sobre alavancagem
Maior parte dos setores tém dividas expostas ao CD|

A alavancagem financeira, medida por divida liquida/EBITDA, é uma preocupacao natural em cenarios
macroecondmicos dificeis. Assim como podemos observar na Figura 10 e na Figura 11 é esperado que a
alavancagem de todos os setores permaneca em niveis relativamente saudaveis, abaixo de 3,0x, em 2025.
Destacamos os setores de Bens de Capital e TMT como aqueles que possuem os indicadores mais baixos,
e Papel e Celulose, Saneamento e Educacao como alguns dos mais alavancados. Observamos, entretanto,
que as duas primeiras possuem fortes indices de cobertura de EBITDA (veja Figura 12), mitigando o risco de
alavancagem. Além disso, companhias de Papel e Celulose no Brasil tendem a investir ou distribuir seus
lucros, mantendo sua alavancagem em niveis relativamente elevados (mas controlados); as empresas de
saneamento viram um aumento na divida ainda ndo acompanhado pela geragéo de fluxo de caixa devido as
novas concessdes apos o Marco Regulatorio de 2021. Uma vez que consideramos o ajuste de leasing,
Educagdo também se torna um dos mais altos, dado o modelo de negdcios das empresas analisadas de
alugar imdveis, em vez de possui-los, mas esperamos uma desalavancagem, em 2025, em média, quando
comparada ao 3T24.

Em termos de tipo de taxas, a maioria dos setores esta significativamente exposta ao CDI, mas Educagéo e
Propriedades Comerciais se destacam, com 99% e 84%, respectivamente. Chamamos a atencdo para o
primeiro, dada a maior alavancagem apresentada pelas empresas, em média, e o cenario geral do setor. Os
setores mais indexados pelo IPCA (Transportes e Utilidade Publica) s&o regulados e se beneficiam de
reajustes tarifarios periodicos, repassando a inflagéo para seus clientes.

Figura 10: Alavancagem financeira XP com leasing — estimativas para 2025
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Figura 11: Tipo de Indexador (por % da Divida Total)
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mercado. A amostra utilizada considera em torno de 130 empresas, todas dentro da cobertura do time de Equity Research XP. (2) 9

E Fonte: XP Research. Dados de 13/01/2025. (1) As métricas s&o consideradas através de uma média ponderada por capitalizagdo de
C =~ Excluindo Construgéo Civil, que é um outlier com uma média ponderada de 44,6x.
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Crédito: Um estudo sobre alavancagem
Altas taxas e real fraco podem impactar as métricas de crédito

Altas taxas de juros levam a riscos associados a cobertura de EBITDA, o que é esperado que decaia com o
passar do tempo. Os setores que apresentaram os indicadores mais baixos no 3T24 foram Educagéo,
Transportes e Utilidades Publicas. Normalmente, o limite de covenant para esse indicador € de
aproximadamente 2,0x. Embora as empresas desses setores estejam, em média, acima do minimo
requirido e nem todas tenham de cumprir as clausulas restritivas, acreditamos que elas estao entre as que
merecem um monitoramento mais rigoroso nesse sentido.

Outro efeito da elevagéo do risco percebido pelos investidores em relagéo ao cenario fiscal brasileiro foi a
depreciagédo do real, como mostrado na Figura 1. A taxa de cdmbio cresceu substancialmente de RS
4,89/USS em janeiro de 2024, para RS 6,21/USS um ano depois.

Entre os setores sob nossa cobertura, alguns apresentam uma porgao consideravel de suas dividas em
dolar que ndo sdo hedgeadas, como Bens de Capital, Mineragdo e Siderurgia, Petroleo, Gas e
Petroquimicos, e Papel e Celulose. Isso pode aumentar a preocupagao em relacdo a volatilidade do cambio
e 0 seu potencial impacto nos resultados. Em nossa pesquisa, no entanto, também encontramos que 0s
setores mais expostos em termos de divida sdo 0s que possuem a maior parcela de receitas em dolares —

gue atuam como um hedge natural para endividamentos em moeda estrangeira, reduzindo assim 0s riscos
associados.

Figura 12: Indice de Cobertura de EBITDA no 3T24 ex- Bens de Capital (usando EBITDA Aj. Da XP)
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Acoes: Quao sensiveis sao os lucros a juros mais altos?
Transportes, Propriedades Comerciais e Agro sdo 0s setores mais expostos...

Nos identificamos que os setores mais afetados pelo aumento na taxa do CDI incluem Transportes, com
uma queda de lucros em 2025 entre 19,3% com um CDI em 14,5% e 44,6% com um CDI em 17,5%, seguido
por Propriedades Comerciais, que apresenta uma queda entre 9,0% e 17,1% em seus lucros e, por fim, Agro,
com uma contragao de lucros entre 5,4% e 14,5%.

Esses setores sdo particularmentes sensiveis a mudangas nas taxas de juros devido a sua natureza
intensiva em capital, refletida em alavancagem financeira significativa, carater ciclico e estrutura de divida
(n6s destacamos Propriedades Comerciais, que possui 84% da divida total do setor vinculada ao CDI).

Figura 15: Sensibilidade ao CDI da cobertura setorial — Impacto nos lucros (%) x Prego/Lucro (P/L) projetado*
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Utilidade Publica -3,8% 10,3x -5,3% 10,5x
Efeito nos
Setor Efeito nos lucroscom P/L 2025 projetado lucros com P/L 2025 projetado com
CDlem 16,5% comCDlem16,5% CDlem CDlem 17,5%
17,5%
Agro -12,0% 11,7X -14,5% 12,0x
Bens de Capital 1,8% 25,7% 2,0% 25,1x
Alimentos & Bebidas -2,8% 10,6x -3,5% 10,7x
Saude -7,8% 14,6x -9,2% 14,7x
Construgéo Civil -4,6% 5,4x -5,6% 5,5x
Propriedades Comerciais -14,4% 9,7x 17,1% 10,1x
Mineragéo & Siderurgia -10,5% 6,9x -12,2% 7,3x
Oleo, G&s e Petroquimicos -0,4% 5,5x -0,6% 5,6x
Papel & Celulose -1,2% 7,7% -1,4% 7,7x
Varejo -5,1% 12,0x -6,3% 12,2x
Saneamento -6,8% 11,8x -8,5% 12,2%
T™MT -4,9% 12,8x -6,7% 12,9x
Transportes -36,2% 16,4x -44.6% 18,9x
Utilidade Publica -6,9% 10,6x -8,4% 10,9x

E ‘ Fonte: Economatica, XP Research. Dados de 21/01/2025. *CDI em 15,5% é considerado nosso cendrio-base nesse intervalo. 12
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Acoes: Quao sensiveis sao os lucros a juros mais altos?
...Enquanto Bens de Capital, Oleo & Gas e Papel & Celulose sofrem menos

Os setores menos impactados sao Papel & Celulose, com um aumento de lucros de 2025 entre 1,2% com
0 CDI em 14,5% até 2,0% com o CDI em 17,5%, Oleo, G4s e Petroquimicos, com uma pequena queda entre
0,0% e -0,6%, e Papel & Celulose, com uma contragéo estimada entre -0,7% e -1,4%:

Esses setores tém pelo menos uma das seguintes caracteristicas:

i. A maior parte da sua estrutura de divida esta vinculada a outro indice, como as dividas pré-fixadas,
que correspondem a 76% do total da divida do setor de Papel & Celulose;

i. Realizam hedges de forma efetiva e/ou sdo empresas dolarizadas — 44% da divida de Papel &
Celulose estd em ddlar e possui hedge. Por outro lado, apesar da maior parte da divida de Oleo & Gés
nao possuir hedge, 92% das suas receitas estdo em dolar;

iii. Séo caixa liquido, como Bens de Capital, que possui uma alavancagem financeira de 2025 de 0,0x
com leasing (e -0,1x quando o leasing é excluido);

iv.  Possui divida em moeda estrangeira, como Bens de Capital, que possui 89% de sua divida em délar.

Figura 16: Sensibilidade ao CDI na cobertura setorial — Impacto nos lucros (%)
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Acoes: Quao sensiveis sao os lucros a juros mais altos?
Impacto nos lucros de juros altos x valuation

Figura 17: Cobertura setorial — Impacto nos lucros (%) x P/L projetado com CDI em 15,5% (cendrio-base)
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Analise quantitativa
Em ciclos de alta, empresas mais alavancadas sofrem mais

A medida que os mercados ficavam mais voldteis em 2024, a busca por acdes de qualidade, que atuam como
portos seguros em tempos de incerteza, aumentou. Nesse contexto, o fator de Qualidade se destacou com o
segundo melhor desempenho no ano passado, ficando atrds apenas de Momentum; além disso, seu
componente de Baixa Alavancagem se destacou como o melhor desempenho geral, registrando ganhos de
47,7%.

Diante dos desafios impostos pela politica monetdria mais restritiva, analisamos a relagdo entre juros e
alavancagem, nos baseando na nossa analise dos setores no relatério “Keeping Up with the Rates”. Avaliamos o
desempenho do fator Baixa Alavancagem ao longo de varios ciclos de juros nos ultimos 20 anos, analisando os
portfélios de cada quintil — nosso fator de Baixa Alavancagem é comprado em agbes do 1° quintil e vendido em
acoes do 5°.

Como os mercados frequentemente precificam mudangas nos juros antes que a taxa Selic seja de fato ajustada,
utilizamos a inclinagéo da curva do Swap Pré-DI de 360 dias como um indicador de mudanga de regime. Isso
permite antecipar mudancas futuras e ter reagoes de mercado mais precisas em nossa analise.

Com os regimes atribuidos ao passado, calculamos os retornos em excesso futuros de 1, 3 e 6 meses para cada
ponto de dado sob esses regimes em todos os quintis. Uma suposigdo-chave em nossa andlise é a de que os
mercados reagem de maneira semelhante durante todo o ciclo de cortes/aumentos, independentemente da
proximidade do ponto de virada anterior ou seguinte. Em seguida, calculamos a mediana desses retornos
futuros, resumindo como cada quintil de alavancagem reagiu historicamente durante os Ultimos sete ciclos de
cortes/aumentos. O atual ciclo de alta comegou em 9 de maio, e ainda ndo vemos sinais de um ponto de virada
adiante.

Figura 20: Taxa Selic e Swap Pré-DI 360 dias (%) vs Regimes
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Figura 21: Baixa Alavancagem teve desempenho superior em 2024
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Analise quantitativa
Em ciclos de alta, empresas mais alavancadas sofrem mais

Nosso estudo indica que, durante ciclos de aperto, o quintil superior consistentemente supera tanto seus pares
guanto o mercado em geral. Essa tendéncia sugere que empresas com niveis de divida mais baixos tendem a ter
retornos maiores quando os mercados estdo antecipando altas nos juros. Por outro lado, o quintil inferior apresenta
um desempenho significativamente inferior ao do mercado, com empresas altamente alavancadas enfrentando
retornos negativos substanciais a medida que as taxas de juros sobem.

Essa dinamica também explica o desempenho positivo do fator Baixa Alavancagem. Embora a perna comprada seja
favorecida pelo forte desempenho das empresas com baixa alavancagem (1° quintil), a perna vendida gera a maior
parte dos retornos por se beneficiar do forte desempenho negativo das empresas altamente alavancadas (5° quintil).

Durante ciclos de afrouxamento, o quintil superior continua a ter o melhor desempenho, enquanto todos os outros
quintis também apresentam retornos em excesso positivos a medida que o mercado em geral se beneficia da queda
nas taxas de juros. Isso sugere que empresas com alta alavancagem s@o mais sensiveis a politica monetaria
expansionista em comparagao com pares de baixa alavancagem. Para uma analise mais aprofundada nesse tema,
recomendamos o artigo (em inglés) “Collateral Heterogeneity and Monetary Policy Transmission: Evidence from
Loans to SMEs and Large Firms” de Caglio, Darst e Kalemli-Ozcan (2021).

Figura 22: Retorno em excesso (anualizado) em ciclos de aperto monetdrio
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Figura 23: Retorno em excesso (anualizado) em ciclos de afrouxamento monetario
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Analise quantitativa
Baixa Alavancagem Cestas Long & Short

Figura 24: Nomes com notas mais altas e mais baixas no fator de Baixa Alavancagem

Cdédigo Setor Score do fator Qﬁ'}'ﬂi?e Cdédigo Setor Score do fator Q%ad'iii?e
ALOS3  Propriedades Comerciais 99.7 1 GFSA3 Construgao Civil 25.0 5
BMOB3 TMT 99.7 2 MYPK3 Bens de Capital 24.3 4
PSSA3 Inst. Financeiras 99.0 1 VAMO3 Transportes 23.4 3
GRND3 Varejo 98.6 2 TAEE11 Utilidade Publica 23.0 5
FESA4 Mineragao & Siderurgia 98.0 2 ONCO3 Saude 221 3
CURY3 Construgao Civil 97.4 1 SBFG3 Varejo 221 3
ODPV3 Saude 97.3 1 MRFG3 Agro, Alimentos e Bebidas 21.6 5
ABEV3 Agro, Alimentos e Bebidas 96.9 2 ECOR3 Transportes 19.0 3
WEGE3 Bens de Capital 952 1 NEOE3 Utilidade Publica 18.7 4
LREN3 Varejo 94.3 1 KLBN11 Papel & Celulose 18.6 5
TGMA3 Transportes 93.9 1 RAPT4 Bens de Capital 18.6 5
SOJA3 Agro, Alimentos e Bebidas 92.7 2 CSNA3 Mineragao & Siderurgia 17.9 5
CMIN3 Mineragao & Siderurgia 91.4 2 BEEF3 Agro, Alimentos e Bebidas 17.7 4
LWSA3 TMT 91.2 2 COGN3 Educagao 16.9 3
PLPL3 Construgao Civil 90.3 2 DASA3 Saude 16.8 4
KEPL3 Bens de Capital 89.9 1 ENEV3 Utilidade Publica 15.4 3
LJQQ3 Varejo 89.7 3 MRVE3 Construgao Civil 14.3 5
RECV3 Oleo, Gas e Petroquimicos 88.7 2 LOGG3 Propriedades Comerciais 14.1 5
STBP3 Transportes 87.4 1 SIMH3  Transportes 13.5 5
RDOR3 Saude 85.8 1 CRFB3 Varejo 134 5
VULC3 Varejo 85.4 1 CSAN3 Oleo, Gas e Petroquimicos 12.0 5
LAVV3 Construgado Civil 84.2 1 EQTL3 Utilidade Publica 10.0 5
CMIG4 Utilidade Publica 84.0 2 AZUL4  Transportes 9.0 2
MDIA3  Agro, Alimentos e Bebidas 84.0 1 CBAV3 Mineragao & Siderurgia 8.0 5
VIVA3  Varejo 82.7 1 BRKM5 Oleo, Gas e Petroquimicos 7.4 5
B3SA3 Inst. Financeiras 82.1 2 CAML3 Agro, Alimentos e Bebidas 7.3 5
TOTS3 TMT 81.6 2 VVEO3 Saude 7.0 5
SYNE3 Propriedades Comerciais 81.1 3 SRNA3 Utilidade Publica 57 4
PETZ3 Varejo 80.1 3 HBSA3 Transportes 4.5 5

e ‘ Nota: Como a data deste relatério ndo necessariamente coincide com a data de rebalanceamento, as informagdes das cestas sdo baseadas nos dados de 10/Janeiro. 18
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Alavancagem financeira em um cenario de juros altos
Como se posicionar — uma cesta com papeéis de baixa alavancagem

Nés mantemos uma postura defensiva. 2025 deve ser um ano em que a preservagéo de capital e a defesa séo
mais relevantes que ganhos de capital. N6s mantemos uma cautela elevada com empresas com alavancagem
alta, a medida que o mercado de juros precifica a Selic alcangando o patamar de 16% ou mais em 2025. Nos

continuamos favorecendo nomes com:

i. Carrego solido (altas TIRs e geragéo de fluxos de caixa);
ii.  Maior protegao contra a inflagéo;
iii. Receitas em ddlar;
iv.  Baixa alavancagem financeira.

Dentro da nossa cobertura, filtramos por 4 critérios:

i. Acdes com uma recomendagdo de compra de nossos analistas setoriais;

i.  Uma queda nas ultimas 52 semanas superior a 20%;

iii.  Uma revisao positiva de lucros de 3 meses;
iv.  Uma Divida liquida/EBITDA inferior a 2,0x.

Com isso em mente, ndés compilamos uma cesta de 7 papéis para investir.

Figura 18: Cesta de baixa alavancagem financeira XP

Valor de Desempenho Revis&o de P/L Impacto Divida
. ~_ mercado P lucros* projetado nos lucros liquida/EBITDA
Ticker Setor Recomendacgéo
. comCDI comCDI
RS mi. 52 semanas de 3 meses em155% em 15,5% 2025
RANI3 Papel & Celulose Compra 1.658,61 -25,6% N/A 10,1x -19,6% 2,0x
IGTITT PéOp”ed"?‘d.eS Compra 272119  -245% 0,0% 55 -11,1% 171x
omerciais
PNVL3 Varejo Compra 1.229,22 -29,2% 3,6% 9,9x -2,5% 0,7x
SOJA3 Agro Compra 1.372,33 -36,0% 1,5% 5,5x -7,0% 0,6x
NTCO3 Varejo Compra 16.905,44 -21,6% 7.4% 17,8x 4,5% 0,5x
PLPL3 Construgao Civil Compra 1.852,63 -24,3% 0,7% 5,1x -4,2% 0,0x
VIVA3 Varejo Compra 4.706,58 -41,4% 41% 9,6x 1,3% -0,3x
Figura 19: Cesta de baixa alavancagem financeira XP
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E ‘ Fonte: Bloomberg, Economatica, XP Research. Dados de 21/01/2025. *Dados de revisdo de lucros do consenso, obtidos da Bloomberg. 20
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Alavancagem financeira em um cenario de alta da Selic
Na Renda Fixa, a preferéncia é por ratings elevados e baixa duration

O mercado de renda fixa apresenta uma perspectiva promissora para 2025, mas que exige cautela e
seletividade. Conforme exposto, o ambiente macroeconémico atual - caracterizado por desafios fiscais,
altas taxas de juros, depreciagdo do real e riscos politicos locais e globais - continua a moldar as
oportunidades nessa classe de ativos.

Além disso, apés um ano de compressao continua, os spreads de crédito comecaram a se ajustar,
retornando a niveis mais consistentes com os riscos subjacentes, em nossa opinido. Entre setembro de
2024 e janeiro de 2025, os spreads sobre o CDI (conforme medido pelo IDEX') aumentaram em
aproximadamente 50 bps, e de forma mais acentuada em emissores de qualidade inferior, dados os
desafios econémicos futuros.

Em um ambiente de taxas altas, os investidores podem obter retornos atraentes ajustados ao risco por
meio da diversificagéo e de alocagbes cuidadosamente calibradas.

Mantemos nossa preferéncia por titulos IPCA+, com duration de aproximadamente cinco anos, que
oferecem rendimentos reais acima de 7,0%. Esse nivel continua atraente em um cendrio em que as
projecdes de inflagdo excedem a meta do Banco Central. Tomando esse rendimento e duration como
exemplos, um titulo mantido até o vencimento poderia proporcionar um retorno real acumulado de mais de
40%. Além dos retornos, esses titulos oferecem protecédo contra a inflagdo quando mantidos até a data de
vencimento, uma caracteristica crucial em um contexto de incertezas fiscais e pressdes persistentes sobre
0S precos.

Com a expectativa de que a taxa Selic permanega alta, os titulos pos-fixados continuam a desempenhar
um papel fundamental nos portfélios mais conservadores e nas estratégias de liquidez. Os titulos publicos
ou corporativos pos-fixados oferecem uma combinagao de retornos atraentes e baixa volatilidade.

Embora ndo sejam nossa escolha preferida, dada a perspectiva incerta para 2025, os titulos prefixados de
duration curta (de um a dois anos) podem ser considerados em casos de ativos especificos com prémios
de risco diferenciados (particularmente titulos bancdrios de alta qualidade) ou estratégias de investimento
direcionadas.

Considerando o cenario descrito neste relatério, os investidores devem avaliar cuidadosamente os
emissores, concentrando-se, de preferéncia, em nomes de baixa alavancagem e de alta qualidade. Em
casos de titulos emitidos por bancos, recomendamos a observancia dos limites do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC) por CPF e grupo financeiro.

Figura 25: Prémio de crédito IDEX - DI (ex-Light, ex- Figura 26: Prémio de crédito IDEX - Infra (IPCA) - bps
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Disclaimer

1) Este relatorio de anélise 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 informagées que
possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério sao
consideradas vélidas na data de sua divulgag&o e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos nédo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatorio.
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) signatério(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente, inclusive em relagdo a XP
Investimentos e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de mercado, e que sua(s) remuneragao(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos
negacios e operagdes financeiras realizadas pela XP Investimentos.
4) 0 analista responsavel pelo contetdo deste relatorio 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 serd o
primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério.

5) Os analistas da XP Investimentos est&o obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo 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 Resolugéo
CVM n° 16/2021, os quais encontram-se registrados na Associagao Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios — ANCORD. O agente autdnomo de investimento n&o pode realizar consultoria,
administragdo ou gestdo de patriménio de clientes, devendo atuar como intermediario e solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagéo no mercado de capitais.

7) Para fins de verificagdo da adequag&o do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de adequag&o dos produtos por portfclio, nos termos das
Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n® 01 e do Cédigo ANBIMA de Regulagéo e Melhores Praticas para Distribuigdo de Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo maxima de
risco para cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem como uma pontuag&o de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso
a todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da pontuagéo de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, é importante que vocé
verifique se a sua pontuagao de risco atual comporta a aplicagao nos produtos e/ou a contratagdo dos servigos em questdo, bem como se ha limitagoes de volume, concentragao e/ou quantidade para a aplicagdo desejada.
Vocé pode consultar essas informagoes 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 pontuagao de risco atual ndo
comporte a aplicagédo/contratagdo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagdo/contratagdo, isto significa que, com base na composigéo atual da sua
carteira, esta aplicagdo/contratagdo ndo esta adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de adequagdo dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. As
condigdes de mercado, mudancas climaticas e o cendrio macroeconémico podem afetar o desempenho do investimento

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores ndo s&o necessariamente indicativos de
resultados futuros. A rentabilidade divulgada n&o ¢ liquida de impostos. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagGes e os resultados reais poderéo ser significativamente diferentes.

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

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

11)0 custo da operag&o e a politica de cobranca 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 venhama decorrer da utilizagéo deste relatério ou seu contetido.

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 moveis
entre outros. Ja a Andlise Fundamentalista utiliza como informagéo os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projeges. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os
melhores retormos dadas as condigdes de mercado, o cendrio macroeconémico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos
mais provaveis dos precos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

14) Agéo 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 n&o ¢ preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado.
0 investimento em agdes € um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo sao necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declarag&o ou garantia, de forma expressa ou implicita, € feita
neste material em relag@o a desempenhos. As condigdes de mercado, o cendrio macroeconémico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento, podendo resultar até mesmo
em significativas perdas patrimoniais. A duragdo recomendada para o investimento € de médio-longo prazo. Nao hé quaisquer garantias sobre o patrimonio do cliente neste tipo de produto

15)0 investimento em opgdes ¢ preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. No mercado de opgGes, s&o negociados direitos de
compra ou venda de um bem por preco 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 posigoes apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragéo recomendada para o investimento € de curto
prazo e o patrimoénio do cliente ndo esté garantido neste tipo de produto.

16)0 investimento em termos séo contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de ages, a um prego fixado, para liquidagdo em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo € liviemente escolhido
pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos. O prego serd o valor da agdo adicionado de uma parcela correspondente aos juros — que séo fixados livremente em mercado, em
fungéo do prazo do contrato. Toda transagdo a termo requer um depésito de garantia. Essas garantias s&o prestadas em duas formas: cobertura ou margem

17)0 investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos. Commodity € um objeto ou determinante de prego de um contrato futuro ou outro instrumento derivativo, podendo
consubstanciar um indice, uma taxa, um valor mobilidrio ou produto fisico. E um investimento de risco muito alto, que contempla a possibilidade de oscilagdo de prego devido a utilizagéo de alavancagem financeira. A
duragdo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo estd garantido neste tipo de produto. As condigées de mercado, mudangas climéticas e o cenario macroecondmico podem afetar o
desempenho do investimento,

18)ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUIGAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO NO VAREJO.
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