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Introducgao

Como os mercados evoluiram nas ultimas
décadas e o que esperar dos proximos anos,
na visdo dos especialistas da XP

Das transformagdes na economia global a democratizagdo do acesso aos
investimentos no Brasil, os ultimos 25 anos foram marcados por mudangas
profundas nos mercados financeiros. Ao longo dessa trajetoria, a XP acompanhou
de perto essa evolugdo, analisando tendéncias, identificando oportunidades e
ajudando investidores a navegar por diferentes ciclos econdmicos.

Neste relatorio, reunimos especialistas do Research XP e do time de Alocagao para
revisitar alguns dos principais marcos desse periodo, discutir os aprendizados
deixados pelo passado e compartilhar nossas perspectivas para os proximos anos.

Em 2001, por exemplo, a estrutura da economia brasileira tinha diferencas
significativas em comparagado a atual, sendo a saude das contas externas um dos
grandes temas. Hoje, o pais conta com mais de US$ 360 bilhdes em reservas
internacionais, segundo o Banco Central. No entanto, em 2026, a pressao fiscal
assume carater mais persistente e estrutural.

Nos investimentos, vimos nesse periodo o avango do acesso de pessoas fisicas a
diversas novas oportunidades, inicialmente limitadas a produtos de grandes bancos.
Enquanto a renda fixa evoluiu muito além da poupancga, com a expansao do crédito
privado, criagdo do Tesouro Direto e novos ativos, a Bolsa brasileira passou de
apenas 85 mil investidores em 2001 para 6,5 milhdes atualmente, um nimero que
deve seguir crescendo nos proximos 25 anos.

E daqui para frente? Juros, inteligéncia artificial, transicdo energética,
personalizagdo da alocacao e mais: mapeamos 0s temas para vocé ficar de olho nos
proximos anos.

Confira a seguir os movimentos que moldaram a economia brasileira e os mercados
nas Uultimas décadas, além da nossa visdo para o futuro dos investimentos.
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Economia brasileira: o que mudou?

Por Caio Megale, Rodolfo Margato, Basiliki Litvac, Alexandre Maluf,
Tiago Sbardelotto, Luiza Pinese e Henrique Raguza

Menor vulnerabilidade externa, maior fragilidade fiscal

Nos ultimos 25 anos, a economia brasileira passou por transformagdes estruturais
significativas. Fortalezas, como a agropecuaria e a indUstria extrativa, ganharam
ainda mais importancia, sustentando o crescimento doméstico e reduzindo a
vulnerabilidade externa — um dos principais riscos da época, por conta de déficits
comerciais recorrentes, divida externa elevada e baixas reservas internacionais.

Neste periodo, consolidamos também o ambiente de inflagdo controlada, afastando
definitivamente o “fantasma” da hiperinflagdo dos anos 80. O regime de metas para
inflagdo tinha acabado de ser implementado, como alternativa ao cambio fixo que
caracterizou os anos pos-Plano Real. Havia duvidas se funcionaria. Hoje, € dificil
imaginar o pais com outro regime monetario.

O Brasil melhorou também na infraestrutura, com a modernizagdo de portos,
aeroportos e estradas, através de concessdes privadas e PPPs. Progredimos na
educacdo, com crescimento relevante da parcela da populagdo com ensino
superior. E certo que muito ainda precisa ser feito, especialmente na qualidade dos
servigos prestados. Mas os avangos s&o palpaveis.

Em compensacao, retrocedemos no equilibrio das contas publicas. A fragilidade fiscal
se tornou mais evidente por conta do crescimento sistematico das despesas
obrigatorias. Hoje, parece impossivel o pais entregar os superavits primarios vistos entre
1998 e 2004. A divida publica cresceu, e se tornou mais sensivel a taxa de juros.

O lado positivo € que a divida deixou de ser indexada a taxa de cambio, o que
acentuava a vulnerabilidade externa mencionada acima. Ainda assim, o reequilibrio
fiscal parece ser o principal desafio para que o pais volte a crescer de forma
sustentavel, com juros mais baixos e tributagado estavel e previsivel.

Ademais, a economia segue com crescimento potencial baixo, em meio a taxas
reduzidas de poupanga e investimento e qualidade da educagao ainda relativamente
baixa. A inflagdo segue acima da meta e dos padrdes internacionais em um ambiente
de politica fiscal expansionista e mercado de trabalho apertado. Neste ambiente, a
taxa de juros permanece elevada, entre as mais altas do mundo.

Assim, embora o Brasil de 2026 seja menos vulneravel a crises externas do que o de
2001, a dindmica fiscal passou a ocupar o centro do debate macroeconémico,
sendo o principal condicionante para a queda sustentavel dos juros, a melhora do
ambiente de ativos financeiros e uma trajetéria mais robusta de crescimento
econdmico nos proximos anos.
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‘Boom de commodities’: agro e extrativa mineral
ganharam espacgo na atividade econémica

A estrutura da economia brasileira em 2001 tinha diferengas significativas em
comparagao a atual. Pelo lado da oferta do PIB (quebra setorial), destaque para a
perda de participacdo da industria total, de quase 23% no inicio do século para 20%
atualmente. Isso ocorreu a despeito do peso crescente da industria extrativa no
periodo (de 1,4% para 3,2%), impulsionada pela maior produgdo de minerio de ferro e
petroleo. Os demais componentes perderam participagdo relativa. No caso da
industria de transformagao, houve declinio de aproximadamente 13% para 11,5%.
Fatores como elevado custo de capital, complexidade tributaria, inseguranga juridica,
déficit em infraestrutura e crescente custo do trabalho estdo por trds da perda de
competividade de cadeias manufatureiras locais. Além disso, nas ultimas décadas,
temos observado forte penetragéo de produtos importados, especialmente da Asia.

Aumento expressivo de commodities no PIB

Participacao no total (%)

2001 2026

Extrativa Mineral B Agropecuaria Industria W Servigos

Fonte: IBGE.

Do lado positivo, 0s setores da agropecuaria e de servigcos ganharam participagao no
PIB total. O peso do setor primario subiu de 4,8% para cerca de 6,5%, em decorréncia do
expressivo aumento da area e da produtividade. Por exemplo, dados do IBGE mostram
que a area colhida total saltou de quase S0 milhdes para 99 milhdes de hectares entre
2001 e 2026. Neste periodo, destaque para a expansao nas safras de soja (de 14 para
48 milhdes) e milho (de 12 para 23 milhdes de hectares). No que diz respeito ao setor de
servicos, a participacdo no PIB avangou de 57,7% para 59,7%. Esse aumento foi puxado
pelas atividades de comercio, intermediagao financeira, servigos prestados as familias e
servigos profissionais/administrativos. A maior formalizagdo do mercado de trabalho,
altas consistentes na renda real e crescente bancarizagdo sdo alguns dos elementos
por tras do maior peso de servigos na economia brasileira.

Do lado da demanda, as exportacbes e importagcdes apresentaram a maior
transformacgao ao longo dos ultimos 25 anos. A participagdo das exportagoes saltou de
mais ou menos 12,5% para 18%, refletindo sobretudo ganhos de termos de troca e
crescente volume exportado de commodities (graos, minérios, petroleo). As
importagcdes tambem avancaram substancialmente, de 14,5% para 17,5%, como
consequéncia do mercado consumidor robusto e da mencionada perda de
competividade da industria doméstica.
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Aumento da produgao de commodities impulsionou exportagoes

Participacdo no total (%)

2001 2026

B Consumo das Familias ®m Consumo do Governo  Investimentos & Exportagdes M Importagoes*

* Importagdes (-)
Fonte: IBGE.

Ainda vemos grandes desafios em termos de crescimento econdmico potencial. As
estimativas em torno da capacidade de elevagdo do PIB sem gerar pressao
inflacionaria (conceito de PIB potencial) continuam baixas. Atualmente, a maioria
dos analistas calcula cerca de 2,0%. Ha 25 anos - antes, portanto, do chamado
boom de commodities — as estimativas nao eram muito diferentes. Neste sentido, as
taxas de poupancga e investimento do Brasil seguem em patamares deprimidos. O
primeiro indicador subiu apenas 1,0 p.p. do PIB entre 2001 e 2026, de 13,5% para
14,5%. Isso se deve a deterioragdo das contas publicas (maior necessidade de
financiamento) e baixa contribuicdo das empresas e, principalmente, das familias.
No caso da taxa de investimento em ativos fixos, houve reducao de 19% do PIB em
2001 para17,5% do PIB hoje em dia, em termos aproximados.

Taxas de poupanc¢a e investimento
permanecem em niveis baixos, dificultando a expansido do PIB potencial

Acumulado em 4 trimestres (% do PIB)
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Em termos conjunturais, o PIB cresceu apenas 1,4% em 2001. Esse resultado
decorreu da combinagao de choques externos — em especial a crise da Argentina, a
piora das condigdes financeiras e a desaceleragao econdémica global — com fatores
domésticos relevantes, notadamente o racionamento de energia elétrica. Nesse
contexto, a economia brasileira enfrentou restrigdes tanto pelo lado da demanda
quanto pelo lado da oferta, com impacto negativo sobre a confianga de empresarios
e consumidores, a produgao e os investimentos.

Em 2026, apesar das condigdes financeiras ainda restritivas, o mercado de trabalho
robusto e o amplo conjunto de medidas governamentais de estimulo devem
sustentar a demanda domeéstica no curto prazo. Projetamos elevagao de 2,0% para o
PIB este ano. Para 2027, por sua vez, prevemos desaceleragdo para 1,0%. Este
cenario incorpora impulsos fiscais e parafiscais menos favoraveis, a politica

monetaria ainda em territério contracionista e o fraco desempenho da agropecuaria
sob os efeitos do El Nifio.

Apesar das reformas e do boom de commodities,
desequilibrios persistentes limitaram o crescimento

Crescimento do PIB (%)
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Fonte: IPEA.

Menor vulnerabilidade a choques externos

Em 2001, a saude das contas externas era um dos grandes temas da economia
brasileira. Apos anos de elevada vulnerabilidade, o pais exibia déficits nas
transagdes correntes (US$S 28,0 bilhdes no final daguele ano). Como elemento mais
preocupante, o volume de reservas internacionais era pequeno, ao redor de USS 35

bilhdes. O ambiente externo era bastante desafiador, dado o baixo crescimento
global e a maior aversado ao risco.

Boom de commodities levou a
sobrevalorizagao cambial, que foi corrigida no periodo recente

Taxa de cambio ajustada pelainflagdo, valores de jun/26
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A taxa de cdmbio se depreciou significativamente em 2001. Apds encerrar 2000 um
pouco abaixo de R$/USS 2,00, a variavel atingiu cerca de R$/USS 2,70 em outubro
de 2001, antes de encerrar o ano em torno de R$/USS 2,30. O movimento refletiu a
elevada aversao a risco em relagao aos paises emergentes, agravada pela crise da
Argentina e pela ampliagdo das incertezas apds o atentado terrorista de 11 de
setembro nos Estados Unidos. Ao mesmo tempo, a depreciagao cambial contribuiu
para recompor a competitividade das exportagdes brasileiras.

Ingresso de investimento estrangeiro
continua em niveis elevados, financiando o déficit em conta corrente

Acumulado em 12 meses. (% do PIB)
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Em 2026, o setor externo se mostra consideravelmente mais robusto do que em
2001. O pais conta hoje com mais de US$ 360 bilhdes em reservas internacionais,
segundo o Banco Central. O déficit em conta corrente esta ao redor de 2,5% do PIB,
abaixo da entrada liquida de Investimento Direto no Pais (IDP), que se situa um
pouco acima de 3% do PIB. Nesse contexto, a taxa de cambio tem oscilado entre
RS/USS 5,00 a R$/USS 5,20 no periodo recente, a despeito das elevadas incertezas
geopoliticas e econdmicas. Ademais, a aproximagao das eleicdes no Brasil pode
aumentar a volatilidade e pressionar a moeda.

Superavit comercial subiu nos ultimos anos,
impulsionado pelas exportagdes de commodities

Em USS bilhdes. Acumulado em 12 meses
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Em suma, a economia doméstica estd muito menos vulneravel a uma crise externa.
O superavit comercial vem atingindo niveis recordes e as fontes mais saudaveis de
financiamento do déficit em conta corrente ganharam participagado no balango de
pagamentos.
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Divida publica mais alta e mais sensivel aos juros

A dindmica das contas publicas em 2001 estava sobe forte pressdo. Quase metade
(43,9% do PIB) da divida publica federal era indexada ao cambio - principalmente ao
dolar dos Estados Unidos —, de forma que quaisquer variagdes na cotagcao da moeda
estrangeira levavam a altas significativas na divida do governo e dificuldades
crescentes de financiamento. Nesse contexto, a divida liquida do setor publico
(DLSP) atingiu 51,5% do PIB, e a tendéncia de elevagao era reforgada por um circulo
vicioso: a depreciagdo cambial levava a uma piora da inflagdo corrente, que levava o
Banco Central a aumentar os juros, ampliando a pressdo sobre a divida publica e
culminando em nova depreciagao cambial.

Aumento substancial de reservas internacionais
reduz vulnerabilidade externa do Brasil

Em USS bilhdes
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Fonte: BCB, XP.

Para fazer frente a essa crescente desconfianga fiscal, o governo implementou um
pacote de ajustes que incluiu ampliar o superavit primario de 1,7% do PIB em 2001
para 2,1% do PIB em 2002, e houve mudanga importante na composicao da divida
publica com objetivo de reduzir a exposigcdo cambial. Essas medidas se mostraram
suficientes para que, passado o estagio mais agudo da crise, houvesse uma
estabilizagdo e subsequente redugado da divida, com consequente queda da inflagao
e dos juros, e, com isso, maior crescimento econdémico.

Em 2026, a pressdo fiscal assume carater mais persistente e estrutural. As
projecdes apontam que a DLSP deve atingir 69,7% do PIB neste ano e 74,5% no
proximo, enquanto a divida bruta do governo geral (DBGG) alcancara 83,3% e 88,2%
do PIB, respectivamente. Além do nivel elevado dos juros, pesam as despesas
financeiras com programas de estimulo ao crédito, que devem totalizar 1,6% do
PIB em 2026, elevando simultaneamente a atividade econdmica, as taxas de juros e
o endividamento publico.
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A divida publica menos indexada ao cambio
reduz exposi¢ado da economia brasilieira a choques internacionais...

Participagdo no total

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

dez-01
dez-02
dez-03
dez-04
dez-05
dez-06
dez-07
dez-08
dez-09
dez-10
dez-11
dez-12
dez-13
dez-14
dez-15
dez-16
dez-17
dez-18
dez-19
dez-20
dez-21
dez-22
dez-23
dez-24
dez-25

Cambio Selic mindicede precos M Prefixados

Fonte: Tesouro Nacional.

... em compensacio aumento presistente do déficit fiscal
nos Ultimos anos reverteu a tendéncia de queda da divida publica

Divida liquida do setor publico (% do PIB)
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Fonte: BCB, XP.

Mas, ao contrario de 2001, o pais convive com déficits primarios (interrompidos
brevemente apenas em 2022), ndo ha medidas de ajuste fiscal em curso - o governo optou
por uma consolidagdo fiscal gradual baseada no “novo arcabougo fiscal” — e o orgamento
continua dominado por despesas obrigatdrias, que perfazem mais de 90% do total, levando
a um estrangulamento das despesas com investimentos e a auséncia de espaco para
acomodar eventuais choques macroeconémicos. Olhando em retrospectiva, aqueles
superavits atingidos no periodo de 1998 a 2004 parecem hoje inalcangaveis, seja porque ha
espaco limitado para expansdo da carga tributaria, seja pelo ritmo de crescimento das
despesas obrigatdrias, que € incompativel com o processo de ajuste fiscal.

A comparagdo com 2001 sugere uma mudancga relevante: antes, a divida publica era
pressionada sobretudo por choques macroecondmicos agudos. Hoje, o risco parece vir da
dificuldade de estabilizar a trajetoria fiscal em um ambiente de massivos estimulos a
demanda. Para o futuro, esse € provavelmente o principal fator limitante para a queda
sustentavel de juros, melhora cambial e crescimento econémico mais robusto.
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Comregime de metas, inflagdo se consolidou
em patamar mais baixo, embora ainda volatil e acima da média global

Acumulado em 12 meses (%)
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Fonte: IBGE, XP.

Fim do “fantasma” da hiperinflacdo, mas desafios persistem

A inflagdo acelerou ao longo de 2001. Depois de iniciar o ano com o IPCA em 5,9%
em 12 meses, o indicador encerrou dezembro em 7,7%. A dindmica inflacionaria foi
pressionada principalmente pela forte depreciagdo cambial, que elevou os precos
de bens comercializaveis. Esse efeito mais do que compensou a queda das
commodities registrada no segundo semestre daquele ano. Assim, mesmo em um
contexto de atividade econbmica fraca, a inflagdo mostrou resisténcia, tornando
2001 um exemplo de combinagdo entre crescimento baixo e inflagao alta.

Em relacdo a evolugdo da cesta de consumo observada do IPCA entre 2001 e 2025,
houve poucas mudancas. Observamos queda da importancia relativa dos precos de
alimentos e de bens industrializados, em contrapartida ao ganho de participagdo de
servigos e bens monitorados. Destaca-se o aumento de relevancia dos subitens gasolina,
plano de saude e energia elétrica, atualmente os trés de maior peso no indice geral.

Para 2026, as perspectivas para a inflagéo indicam aceleragéo, sobretudo devido a
consideravel alta nas cotagdes do petroleo, o que adiciona pressao sobre os pregos de
combustiveis e bens industrializados. Além disso, embora com maior incerteza,
esperamos aceleragdo nos pregos de alimentos no ultimo trimestre, devido aos
impactos do fenbmeno climatico El Nifio. Tais choques de oferta, a nosso ver,
encontram campo fértil para repasse aos pregos finais, especialmente em um contexto
de economia sobreaquecida, marcada por mercado de trabalho apertado e estimulos a
demanda agregada (via iniciativas de crédito e transferéncias fiscais). Com isso,
projetamos alta de 5,2% para o IPCA de 2026, acima dos 4,3% registrados em 2025.
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Produgio e exportacio de petroleo atingiram
patamares muito mais elevados no periodo recente

Acumulado em 4 trimestres
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Fonte: ANP, Petrobras.
Pesos no IPCA (%) 2001 2026
Monitorados 22,9 25,8
Livres 77,1 74,2
Servigos 34,6 85,5
Industriais 24,7 22,7
Alimentagdo no Domicilio 17,8 16,0

Fonte: IBGE.

Regime de metas se consolidou,
mas o desafio dos juros altos permanece

Em 2001, a economia brasileira ainda vinha se acostumando com a nova ancora
monetaria, o regime de metas para inflagdo. Nos anos seguintes ao Plano Real de 1994,
o pais adotou um regime de cambio fixo para ancorar a dindmica inflacionaria. O regime
se exauriu em 1999, e foi substituido pelo tripé composto por meta de inflagdo, cambio
flutuante e equilibrio fiscal. A meta de inflagdo seria a nova ancora monetaria, que
manteria as expectativas de inflagdo (e a inflagdo corrente) baixas. Havia grande
incerteza se essa abordagem daria certo, com os anos de hiperinflagdo ainda tao
frescos na memoria. Como mostramos na segdo anterior, passados mais de 25 anos e
alguns “testes de estresse”, pode-se dizer que a transigao foi bem-sucedida.

Nos primeiros anos do regime, a taxa Selic (juros basicos do Banco Central) rodava
em torno de 20% ao ano, uma das mais altas do mundo. Os economistas se Os
economistas se perguntavam o porque tinhamos juros tdo elevados. A época,
economistas acreditavam que “a memoria inflacionaria” ficaria para tras ao longo do
tempo, e que as taxas de juros iriam convergir para patamares internacionais.
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Taxa de juros recuou ao longo do tempo,
mas segue elevada na comparacao internacional
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Fonte: BCB, XP.

Os juros cairam, mas ndo tanto. As taxas atuais ainda estdo entre as mais elevadas
do mundo. Neste momento, a taxa Selic se situaem 14,25% ao ano.

Para alem dos diversos choques ao longo desses anos, esta cada vez mais clara a
necessidade de aperfeicoamento de outra perna do tripé macroecondmico: o
equilibrio fiscal. Em 2026, por exemplo, o Banco Central lida com inflagdo acima da
meta em meio a impulsos fiscais e parafiscais que mantém o mercado de trabalho e a
atividade econdmica aquecidos. Prevemos a taxa Selic em 14,00% no final deste
ano, com recuo para 11,50% no final do ano que vem.

Brasil possui uma das maiores taxas de juros reais no mundo

Taxa de politica monetaria / Inflagdo em 12 meses - nUmero mais recente
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A comparagdo com 2001 mostra que, embora a natureza dos desequilibrios
macroecondmicos tenha mudado — antes mais cambial e externa, agora mais associada
a combinagao entre estimulos domesticos, inércia inflacionaria e incertezas fiscais —, o
resultado é semelhante: a politica monetaria segue obrigada a operar em terreno
contracionista. Para frente, a velocidade de queda da taxa de juros dependera, em
grande medida, da sinalizagdo de uma agenda crivel de reformas fiscais.

A seguir, veja mais detalhes da evolugao nos investimentos e a visdo dos nossos
especialistas sobre as tendéncias que devem dominar os mercados.
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2002

(i) Criagéo do Tesouro
Direto

(i) Marcagdo a Mercado
obrigatéria para Fundos

2004

(i) Criagdoda LCI
(Lei10.931)e
LCA/CRA (Lei11.076)

Renda fixa: evolucao
muito além da poupanca

Por Lucas Genoso, Mayara Rodrigues, Maria Paclantoni,

Rodrigo Cambricoli e Vitor Siqueiras, CFA

Ao longo dos ultimos 25 anos, o mercado de renda fixa brasileiro também passou por
muitas mudangas. O que era um segmento restrito ganhou escala, diversificou
produtos e se consolidou como fonte relevante de financiamento para a economia.

2007 2013 2021 2024 2026
XP passa de escritorios FGC aumenta cobertura de XP cria a plataforma (i) Criagdo da LCD (i) Langamento do Tesouro
para corretora de valores RS 70 mil para RS 250 mil X.Bridge (Lei 14.937) Reserva

(i) CMN afunila lastro para (ii) XP langa

emissdo de CRIs e CRAs compromissada reversa

para PF
(iii) Debéntures de
Infraestrutura (Lei 14.801)
| f
]
2009-2011 2017 2023 2025

(i) Resolugdo CVM 476

(ii) XP langa primeira
plataforma de
investimentos aberta

(i) FGC estabelece limite (i) CMN altera prazo minimo

global de RS 1 milhdo por para renda fixa no varejo da LCle LCA para 6 meses
CPF a cada 4 anos, (ii) Tributagao dos fundas (ii) Tentativa de tributagao

mantendo tete de RS 250 exclusivos (Lei 14.754) dos ativos isentos com a
mil por conglomerado MP 1.303

. (iii) Tesouro Renda+ e

(i) XP Lan§a merczlzdo Tesouro Educa+

secundario para titulos .

bancérios (iv) Res. CVM 160 - Ofertas
publicas
(v) XP langa
compromissada para PF

(i) Marcagdo a Mercado

(iii) Criag8o das Debéntures
Incentivadas (Lei12.431) e
LF (Lei12.249

(iii) XP langa Resgate
Trabalhado para o mercado
secundario de bancéarios

Um dos principais marcos desse processo ocorreu em 2002, com o langamento do
Tesouro Direto, que permitiu ao investidor pessoa fisica adquirir titulos publicos
diretamente. Desde entao, a base de investidores cadastrados ultrapassou 35 milhdes,
enguanto os investidores ativos somaram 3,6 milhdes em maio de 2026, consolidando o
programa como uma das principais portas de entrada para a renda fixa.

O ano de 2004 marcou o mercado com o langamento de novos instrumentos para
fomentar os setores imobiliario e do agronegdcio. As LCI, no mercado imobiliario, e as
LCA e CRA, no mercado do agronegocio, tornaram-se grandes veiculos de alocagao
tanto para pessoas fisicas quanto juridicas ao longo dos anos. Hoje, esses ativos
contribuem para o desenvolvimento desses setores €, a0 mesmo tempo, ampliam as
opgoes de diversificagdo nos investimentos bancarios e de renda fixa privada.

A abertura do mercado e a expansdo do crédito privado

A expansao do mercado ganhou novo impulso com o avango das plataformas abertas de
investimento, como a XP, que ampliaram o acesso a produtos antes concentrados nos
grandes bancos e favoreceram a disseminacao da educagao financeira.

Em 2009, a Instrugcdo CVM 476 simplificou as emissdes com esforgos restritos,
reduzindo custos e burocracia para captacao de recursos no mercado de capitais. Mais
recentemente, a Resolugdo CVM 160 modernizou as regras e impulsionou o
crescimento do crédito privado, refletido na expansdo do estoque de debéntures, CRIs
e CRAs, que, somados, passaram de RS 672 bilhdes em 2017 para quase RS 2 trilhdes
em maio de 2026.
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Fonte: B3 e XP Research.

Outro avango estrutural ocorreu em 2011, com a criagdo das debéntures
incentivadas, que se consolidaram como importante instrumento de financiamento
de projetos de infraestrutura. Em paralelo, mudangas nas regras do Fundo
Garantidor de Créditos (FGC) ampliaram a protegao aos investidores, elevando a
cobertura para R$ 250 mil por instituigdo financeira e introduzindo posteriormente o
limite global de R$ 1 milhdo por investidor e conglomerado a cada quatro anos.

Juros baixos, digitalizagéio e transformagédo do varejo

A partir da segunda metade da década de 2010, o mercado entrou em uma nova fase de
expansdo. O numero de investidores pessoa fisica na B3 aumentou de 13,9 milhdes em
2022 para 105 milhdes em 2025. No mesmo periodo, a alocagdo das pessoas fisicas em
CDBs e RDBs passou de RS 7341,6 bilndes para RS 1,52 trilhdo, enquanto os investimentos
em divida corporativa avangaram de R$ 211,9 bilhdes para RS 445,9 bilhdes.

Numero de investidores Pessoa Fisica em renda fixa* na B3
Milhoes de CPFs

a 105,0 104,8
m' m—— -— '
13,9
2022 2023 2024 2025 mar/26

*inclui CDB, RDB, LC, LCI, LCA CRA, CRI, Debéntures, Nota Comercial, LH e COE.

Fonte: B3 e XP Research.

Durante a pandemia, com a Selic em patamar de um digito e menor retorno nominal nos
produtos tradicionais, investidores passaram a buscar alternativas com maior diversificacao
de emissores, prazos e indexadores. O crédito privado ganhou espaco nas carteiras, e
novas classes de ativos passaram a ser distribuidas com mais intensidade ao varejo.

Nesse periodo, o mercado também avancou em transparéncia e sofisticagdo da
infraestrutura de negociagdo. A XP langou a mercado X.Bridge, plataforma
eletronica criada em 2021 voltada a negociagao institucional de ativos de renda fixa
privada, contribuindo para maior transparéncia na formagdo de precos e para o
ganho de liquidez no mercado secundario. Alem disso, houve maior disseminacao da
marcagado a mercado para titulos de renda fixa.
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Uma nova etapa para a renda fixa brasileira

A renda fixa brasileira evoluiu muito além da poupanga. O que antes era um mercado
restrito a poucos investidores tornou-se acessivel a um nimero cada vez maior de
pessoas. Do lado das empresas, o financiamento que antes dependia quase
exclusivamente do crédito bancario passou a contar com um ecossistema mais
diversificado e desenvolvido. Avancos regulatorios, digitalizagcdo, educagao
financeira e ampliagdo dos canais de distribuigdo favoreceram tanto o crescimento
da base de investidores quanto o fortalecimento do mercado de capitais.

Olhando a frente, o mercado de renda fixa brasileiro deve continuar seu processo de
amadurecimento, impulsionado pela expansdo da base de investidores, cada vez
mais informados e sofisticados, bem como pelo avango da liquidez. A medida que
cresce a demanda por ativos com diferentes perfis de risco, prazo e retorno, &
natural que um nUmero maior de emissores passe a acessar o mercado, ampliando a
diversidade de oportunidades para os investidores e contribuindo para um
ecossistema mais profundo, eficiente e competitivo. Em nossas recomendacoes,
reforgamos a importancia da diversificagdo por meio de exposi¢des equilibradas
entre diferentes classes, emissores e prazos.
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Estratégia: acoes ganham destaque

Por Fernando Ferreira, CFA, Raphael Figueredo, Caio Souza e Maria Irene Jordao

Mercados globais: tecnologia em foco

Nos ultimos 25 anos, as bolsas globais mudaram ndo apenas de tamanho, mas também
de perfil, dinamica e relevancia dentro da economia. No inicio dos anos 2000, os
mercados eram mais concentrados em setores tradicionais, como bancos, petroéleo,
industria, mineracao e consumo. Além disso, o valor das empresas estava mais ligado a
capacidade produtiva, a presenca fisica e a geragao previsivel de resultados, fazendo
com que as bolsas refletissem com mais forga a economia “real” e industrial.

Evolucao do volume de trade das agdes americanas
Em USS trilhdes
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Fonte: World Bank Group e XP Research.

Esse cenario mudou de forma significativa. A tecnologia passou a ocupar um papel
central na renda variavel global, impulsionando empresas de software, plataformas
digitais, semicondutores, computagao em nuvem e, mais recentemente, inteligéncia
artificial. O mercado passou a valorizar mais intensamente inovagao, escalabilidade,
dados e potencial de crescimento futuro. Em vez de premiar apenas ativos tangiveis e
estrutura fisica, as bolsas passaram a incorporar com mais forga modelos de negdécio
capazes de crescer globalmente com rapidez e eficiéncia.

Ao mesmo tempo, investir em agdes se tornou mais simples e acessivel. O avango das
plataformas digitais, da informagao em tempo real e de produtos como ETFs ampliou a
participagdo de investidores e aproximou a renda variavel do publico em geral. Isso
tornou os mercados mais liquidos, mais conectados e mais sensiveis a noticias, juros,
inflagdo e eventos geopoliticos, com maior velocidade de reagao.

Outra mudanga importante foi a maior concentragao de valor em poucas companhias
globais, especialmente nos setores de tecnologia. Isso mostra como o mercado atual
premia escala, lideranga e capacidade de inovagado, mas tambéem revela novas formas
de risco. Ao longo desse periodo, eventos como a bolha da internet, a crise de 2008 e a
pandemia redefiniram a percepgao dos investidores. As bolsas globais passaram a ser
mais digitais, acessiveis, integradas e orientadas por inovagao, tornando a renda variavel
muito mais conectada as transformagdes estruturais da economia mundial.

O avanco da inteligéncia artificial

Seguimos com visdo construtiva para a renda variavel global, e acreditamos que a
tendéncia € que as bolsas continuem sendo cada vez mais influenciadas por empresas
com maior intensidade tecnoldgica, sobretudo a medida que inteligéncia
artificial comece a se espalhar além das empresas de tecnologia e passe a beneficiar
também mais setores da economia.
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Esse movimento sugere que o ganho de espago das empresas de tecnologia ao
longo das ultimas décadas faz parte de uma mudanga estrutural na geragao de valor
da economia global. No caso do S&P 500, acreditamos que ainda existe espago para
avango via expansdo de multiplos e crescimento de lucros, especialmente caso a
difusdo de IA gere ganhos de produtividade, aumento de eficiéncia operacional e
melhora na qualidade dos lucros, com margens mais resilientes e receitas mais
recorrentes em diversos segmentos. Esse cenario depende da capacidade das
empresas de transformar investimento em tecnologia em resultado efetivo.

O avancgo das empresas de tech x non-techs ao longo dos anos
Top 10 empresas no S&P 500 (por Market Cap)
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Fonte: CompaniesMarketCap, XP Research.

Bolsa brasileira chega a milhées de pessoas

Olhando para o mercado acionario brasileiro, o periodo entre 2001 e 2026 registrou
ciclos de forte expansdo, mas também enfrentou casos de elevada incerteza. Mais do
que a evolugdo dos indices, a trajetéria da Bolsa nesse intervalo revela o
amadurecimento do mercado local, apesar de grandes desafios que ainda precisam ser
enfrentados.

Nesse periodo, houve um expressivo crescimento da participagao das pessoas fisicas.
Em 2001, a Bolsa contava com apenas cerca de 85 mil investidores individuais,
enquanto a alocagdo total em fundos de agbes era de RS 118,4 bilhdes, de acordo com
dados da Anbima. Durante quase uma década, a base de investidores permaneceu em
uma tendéncia de longo prazo ligeiramente positiva, mas, a partir de 2017, iniciou-se
uma mudanga estrutural impulsionada pela digitalizagado dos servigos financeiros e pela
forte queda da taxa Selic, que saiu de 14,25% em 2016 para 7,0% ao final de 2017,
caindo continuamente até alcangar 2% em 2020.

Milhdes de brasileiros passaram, ainda, a buscar alternativas a renda fixa tradicional,
levando o nimero de investidores pessoa fisica de cerca de 564 mil em 2016 para mais
de 3,2 milhdes ao final de 2020. Paralelamente, a liquidez do mercado disparou, com o
volume médio diério de negociagdes (ADTV, na sigla em inglés) saltando de RS 7,6
bilhdes para RS 34,2 bilhdes no mesmo intervalo. Esse processo foi também fortemente
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impulsionado pelas corretoras independentes e plataformas digitais, que reduziram
custos, simplificaram a abertura de contas e disseminaram educagéo financeira em
larga escala.

Mesmo apos a volta dos juros para patamares elevados a partir de 2022, a base de
investidores permaneceu resiliente, alcangando cerca de 6,5 milhdes de pessoas
fisicasem 2026, enquanto o ADTV segue acima de RS 28 bilhdes.

ADTYV da Bolsa brasileira
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O Novo Mercado e a criagdo da B3

A evolugao da Bolsa brasileira, contudo, ndo se limitou ao aumento da participagao
dos investidores. A propria infraestrutura do mercado passou por uma
transformagado ao longo desses anos. A criagdo do Novo Mercado gradualmente
elevou os padroes de governanga corporativa e fortaleceu a confianga dos
investidores. Posteriormente, em 2017, a combinagédo entre a BM&FBovespa e a
Cetip resultou na criagdo da atual B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo -, consolidando em uma
Unica instituigdo atividades de negociagao, pos-negociagao, registro, compensagao
e custodia de diversos ativos financeiros.

ADTYV da Bolsa brasileira
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Temas estruturais para o futuro

Apesar dos avangos, desafios permanecem. Olhando para os proximos anos, alguns
temas estruturais se destacam:

» Politica fiscal: a trajetdria das contas publicas continua sendo o principal risco
doméstico e a principal ancora do prémio de risco do pais.

» Taxa de juros: a Selic precisa cair e permanecer em niveis mais baixos para que
possamos observar um aumento da alocagado em renda variavel por parte dos
investidores locais.

* Dolar: pecga-chave para o fluxo estrangeiro, uma moeda americana mais fraca
favorece os mercados emergentes e o Brasil, como vimos ao longo de 2025 e no
inicio de 2026.

» Posicionamento do Brasil nos ciclos tecnolégicos e no avango da |A: nesse caso,
a tese se materializa na capacidade de empresas e individuos utilizarem a
tecnologia para elevar a produtividade e na forma como o pais pode se inserir de
maneira mais relevante nessa cadeia de valor.
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ESG: do conceito
ao amadurecimento

Por Marcella Ungaretti e Luiza Aguiar

Ao longo dos ultimos 25 anos, a agenda ESG passou por diferentes ciclos de
desenvolvimento. O tema evoluiu de uma abordagem predominantemente conceitual
para um importante pilar da alocagao de capital no mercado financeiro, ainda que sua
trajetoria tenha sido marcada por revisdes de expectativas e mudangas de percepgao.

Nos primeiros anos, a agenda ESG registrou forte expansao, refletindo o aumento do
interesse de investidores, empresas e reguladores. A integragdo de critérios
ambientais, sociais e de governanga passou a fazer parte de um numero crescente de
estratégias de investimento, acompanhada por avangos regulatorios, iniciativas de
padronizagéo e ampliagdo do universo de produtos financeiros relacionados ao tema.

Nos anos mais recentes, a agenda passou por uma fase de consolidacdo e maior
maturidade. Debates sobre sua implementagao, mensuragado de impactos e relevancia
financeira tornaram-se mais frequentes, enquanto fatores macroecondémicos, como
juros mais elevados e maior aversao ao risco, influenciaram a dindmica de determinadas
estratégias de investimento. Nesse contexto, expectativas mais ambiciosas foram
gradualmente substituidas por uma visdo mais pragmatica e realista sobre seus
beneficios e limitagdes. Tal movimento parece representar menos um retrocesso € mais
uma etapa natural de amadurecimento. Em vez de enfraquecer a agenda, o aumento do
escrutinio contribuiu para elevar a qualidade das praticas de mercado e reforgar a
necessidade de maior transparéncia e materialidade na integracao ESG.

Regulamentagdo em destaque

Olhando para os proximos anos, esperamos que a agenda siga evoluindo,
caracterizada por maior pragmatismo. A incorporacgao de criterios ESG tende a estar
cada vez mais vinculada a gestdo de riscos, a geragdo de valor no longo prazo, ao
cumprimento regulatorio e a competitividade das empresas. Paralelamente, cresce
a parcela de gestoras que incorporam fatores ESG em seus processos de
investimento. Esse movimento sugere que a integracdo ESG esta deixando de ser
um diferencial para se tornar parte da analise tradicional de investimentos.

O avango da regulamentagdo também devera desempenhar papel central nessa
proxima etapa. O aumento das exigéncias relacionadas a transparéncia tende a
elevar a credibilidade do mercado, reduzir assimetrias de informacéo e fortalecer a
confianga dos investidores.

Transicdo energética e IA criam oportunidades

Vale destacar duas das maiores transformagdes estruturais da economia global - a
transigéo energética e a inteligéncia artificial -, que devem concentrar grande parte das
oportunidades relacionadas a agenda ESG nos préximos anos.

Ambas exigirdao volumes significativos de investimentos, impulsionardo novas
cadeias produtivas e criardo desafios relevantes em infraestrutura, recursos
naturais, consumo de energia e inovagao tecnologica. Além disso, os temas passam
por uma mudanga importante de narrativa.
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Na transigdo energetica, o debate deixa de ser predominantemente binario entre
combustiveis fosseis e fontes renovaveis para uma abordagem mais pragmatica
baseada na expansao simultanea de diferentes fontes de energia. E a discussdo de
inteligéncia artificial deixa de se concentrar em quais fontes energéticas
abastecerdo a nova demanda global por eletricidade e passa a incorporar uma
questdo ainda mais fundamental: haverd capacidade suficiente de geracdo,
transmissao e distribuigdo de energia para acompanhar esse crescimento?
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Alocacao: investir
ficou mais democratico

Por Artur Wichmann, CFA, Rodrigo Sgavioli, CFP®, Eduardo Melo, CFA, e Pedro Matos

A evolugdo da alocagdo de ativos no Brasil nos ultimos 25 anos foi marcada pela
transigdo de uma logica centrada na remuneragéo do caixa, ou seja, da liquidez do dia a
dia, para uma cultura de construcdo de portfélios. Em um ambiente de juros
historicamente muito altos e baixa educagdo financeira, investir apenas em ativos
atrelados ao CDI parecia o possivel e suficiente. Havia pouco incentivo a tomada de
risco na Bolsa, em crédito ou em ativos internacionais.

Com a redugao estrutural da Selic para patamares mais razoaveis do que nas décadas
de 1980 e 1990, o amadurecimento do mercado brasileiro no comego dos anos 2000
passou pela busca gradual por melhores produtos financeiros.

Embora o CDI frequentemente ainda aparega em patamares de dois digitos, o investidor
brasileiro aos poucos voltou sua atengéo para investimentos fora do CDI, atras de
retorno adicional, levando ao desenvolvimento dos mercados de renda variadvel e
crédito privado, fundos multimercado e abertura para produtos internacionais.

Um novo universo de oportunidades

A demanda por novos produtos foi determinante para uma sofisticagao do universo
de oportunidades disponivel em cada classe de ativo. Como vimos neste relatoério,
na renda variavel, a Bolsa se popularizou fortemente, e a industria de fundos
multimercado brasileira teve um forte amadurecimento, passando a oferecer acesso
a diversas tematicas e estratégias ativas.

Na renda fixa, foi desenvolvido o mercado de credito privado, com a criagdo e
consolidagdo de produtos como debéntures, CRIs, CRAs e fundos de crédito. Por
sua vez, os fundos imobiliarios passaram de um nicho restrito para uma classe de
ativos acessivel, com a criagdo dos formatos atuais de fundos listados como os Flls,
enquanto as op¢des de investimentos alternativos se multiplicaram, com a criagao
de fundos de private equity, special situations, estruturados e muitos outros.

O Brasil ainda € um dos paises com o maior nivel de home bias (ou viés doméstico,
em que parte desproporcional dos investimentos dos residentes € voltada a ativos
do proprio pais), mas a percepgado da importancia da exposi¢ao internacional como
diversificador de riscos tambem ganhou espago. A maior facilidade do acesso a
esses mercados, com contas de investimento com acesso direto a ativos offshore, e
produtos como BDRs e ETFs, tem ajudado a cristalizar a posi¢cado dos investimentos
globais como componente estrutural de uma alocagao bem construida.

Democratizagdio do acesso aos investimentos

Entretanto, talvez a mudanga mais notavel do periodo tenha sido a democratizagdo
do acesso aos investimentos e os avangos tecnologicos, areas nas quais a XP teve
participagao central.

Antes, a distribuicdo de produtos de investimento era concentrada nos grandes
bancos, que limitavam o acesso dos clientes aos produtos das préprias instituigdes.
Com a ascensao das plataformas abertas, a tecnologia foi usada para democratizar o
acesso a multiplos emissores e gestores em um so lugar, levando a produtos de
menor ticket minimo e aumento da concorréncia.
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Alem disso, foi também central a ampliagdo do acesso a assessores especializados,
planejadores e consultores financeiros, inicialmente restritos a investidores de alto
patrimoénio.

O futuro dos investimentos e a personalizacdo da alocagéo

Como destacamos anteriormente, os Ultimos 25 anos foram marcados por
profundas transformag¢des no mercado financeiro. Quais 0s proximos passos?

Olhando para frente, a tendéncia € que os investidores deixem de organizar suas
carteiras somente em torno de produtos ou classes de ativos e passem a estrutura-
las cada vez mais em torno de objetivos financeiros especificos.

A logica do life cycle investing, na qual a carteira é construida de acordo com a etapa de
vida, os objetivos futuros, a capacidade financeira, a tolerancia ao risco e até mesmo as
caracteristicas comportamentais de cada investidor, tende a ganhar protagonismo.

Nesse contexto, investimentos e planejamento financeiro deverao se tornar
disciplinas ainda mais integradas. A construgdo de portfélios precisara incorporar
nao apenas expectativas de retorno e métricas tradicionais de risco, mas também
necessidades de liquidez, planejamento para aposentadoria e outros objetivos. A
carteira do investidor passara a ser tratada como parte de um projeto financeiro
mais amplo e individualizado.

Ao mesmo tempo, a diversificagdo continuara ampliando suas fronteiras. Se no
passado ela foi predominantemente entre classes de ativos domésticas, ela devera
abranger riscos de moedas e jurisdigdes, tornando a diversificagdo internacional
estrutural. Em um mundo mais conectado e sujeito a mudangas geopoliticas,
tecnologicas e demograficas aceleradas, a construgado de patrimonio exigira cada
vez mais uma visao global e multidimensional dos riscos.

E justamente nessa nova etapa que a XP assume um papel estrategico. Enquanto a
primeira fase consistiu em ampliar o acesso dos brasileiros ao mercado de capitais, a
proxima sera de ajuda a investidores e assessores a transformarem objetivos
financeiros em estratégias patrimoniais, combinando planejamento, finangas
comportamentais, diversificagdo global e alocagao estratégica.

Todos os dias, nossos especialistas acompanham empresas, tendéncias e
movimentos que impactam os mercados e seus investimentos. Atualizamos
periodicamente recomendagdes de agdes, renda fixa, ativos globais e mais.

Confira todas as nossas analises em conteudos.xpi.com.br.

25 anos de investimentos
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Este relatério 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 informagbes 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 informagBes contidas neste relatério sdo consideradas vélidas na data de sua
divulgacdo e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo
cliente com base no presente relatério.

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

O(s) signatdrio(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas analises e
opiniGes 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 condigdes de mercado, e que sua(s)
remuneracgdo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras
realizadas pela XP Investimentos.

O analista responsavel pelo contelido deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n2 20/2021 estd indicado
acima, sendo que, caso constem a indicagdo de mais um analista no relatdrio, o responsavel serd o primeiro analista
credenciado a ser mencionado no relatdrio.

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.

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 n2 178/2023, os
quais encontram-se registrados na Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios —
ANCORD. O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administracdo ou gestdo de patriménio de
clientes, devendo atuar como intermedidrio e solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagdo
no mercado de capitais.

Para fins de verificacdo da adequacgdo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP
Investimentos, utilizamos a metodologia de adequacgdo dos produtos por portfdlio, nos termos das Regras e Procedimentos
ANBIMA de Suitability n2 01 e do Cédigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Praticas para Distribuicdo 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 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 pontuagdo de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto
deste material, é importante que vocé verifique se a sua pontuagdo de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos e/ou
a contratacdo dos servicos em questdo, bem como se hd limitagdes de volume, concentracdo 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 pontuagdo de risco atual ndo
comporte a aplicagdo/contratacdo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro
para a referida aplicagdo/contratacdo, isto significa que, com base na composicdo atual da sua carteira, esta
aplicagdo/contratacdo ndo esta adequada ao seu perfil. Em caso de ddvidas sobre o processo de adequag&o dos produtos
oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. As condi¢des de mercado, mudangas
climaticas e o cenario macroeconémico podem afetar o desempenho do investimento.

A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu preco 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 sdo baseadas em simulagdes e
os resultados reais poderao ser significativamente diferentes.

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

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

O custo da operacgdo e a politica de cobranga estdo 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 utilizagdo deste relatério ou seu conteudo.

A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de analise. A Andlise Técnica é
executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias mdveis entre outros. Ja a
Anadlise Fundamentalista utiliza como informagdo 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 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 cotagdes de mercado. O investimento em
acdes é um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados
futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagdo a
desempenhos. As condi¢bes 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 é de médio-longo prazo. Ndo ha quaisquer garantias sobre o patrimonio do cliente neste
tipo de produto.
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O investimento em opgdes é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de
suitability praticada pela XP Investimentos. No mercado de opgdes, sdo negociados direitos de compra ou venda de um
bem por prego fixado em data futura, devendo o adquirente do direito negociado pagar um prémio ao vendedor tal como
num acordo seguro. As operagdes com esses derivativos sdo consideradas de risco muito alto por apresentarem altas
relagGes de risco e retorno e algumas posi¢cGes apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A
duragdo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patrimdnio 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 agdes, a um prego
fixado, para liquidagdo em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo é livremente escolhido pelos investidores,
obedecendo o prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos. O prego sera o valor da acdo adicionado de uma
parcela correspondente aos juros — que sdo fixados livremente em mercado, em fung¢do do prazo do contrato. Toda
transagdo 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 é um objeto ou
determinante de pre¢o 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 utilizagdo de alavancagem financeira. A duragdo recomendada para o investimento é de curto
prazo e o patrimoénio do cliente ndo estd garantido neste tipo de produto. As condi¢gdes de mercado, mudangas climaticas e
0 cenario macroecondmico podem afetar o desempenho do investimento.

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