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A 12 edicdo da Pesquisa Investimentos Tematicos Globais XP mapeia como gestoras globais e locais estao
posicionadas nos grandes temas estruturais de investimento, IA, energia, minerais criticos, saude, infraestrutura e ativos
digitais, e também onde enxergam a melhor relagdo risco-retorno por regido. Pesquisa realizada entre os dias 01/07 e
06/07 de 2026, foram consultadas 37 gestoras que juntas somam mais de 5,5 trilh6es de délares sob gestdo, sendo
57% brasileiras com estratégias globais, 27% brasileiras com estratégias apenas locais e 16% estrangeiras com estrutura
de acesso ao investidor brasileiro.

Juros e IA dividem o protagonismo macro: as duas forgas aparecem tecnicamente
empatadas como principal vetor das decisdes de alocacdo temdtica, 38% citam juros
elevados por mais tempo e 38% citam a aceleragao do ciclo de investimento em IA. A

fragmentacao geopolitica vem na sequéncia, com 16%. gestoras

respondentes
Convicgdo resiste ao custo de capital: 51% das gestoras afirmam que os juros afetam a

precificacdo, mas ndo abalam a conviccdo nos fundamentos das teses estruturais.
Apenas 16% reduziram exposicdo a temas mais sensiveis a taxa de juros.

IA em maturagao, sem sinais de bolha na visao das casas: 51% avaliam que o ciclo de IA i
citam IA como forca

macro dominante,
empatada com juros

estd em maturacdo e 32% ainda o veem em fase inicial. Somente 14% enxergam pico de
hype. Na cadeia de valor, a convic¢do se concentra em infraestrutura de computacao
(59%) e infraestrutura fisica, como data centers e energia dedicada (51%).

Minerais criticos: risco geopolitico como oportunidade: 54% das gestoras leem a
concentracdo de cadeias (China em terras raras, Taiwan em semicondutores) como um

risco que cria oportunidade para produtores alternativos, leitura diretamente conectada .
veem o ciclo de IA

a posicdo do Brasil dentro do debate. em maturacao

Temas em revisdao: 35% ja ndo veem assimetria relevante em GLP-1 e 59% ndo tratam
Private Credit como classe relevante na abordagem tematica. Ativos digitais seguem
majoritariamente em monitoramento (57%), sem posigao.

Brasil com vantagem comparativa clara: a regido Brasil/LatAm lidera a preferéncia apontam Brasil/LatAm

regional em Minerais Criticos (83%), Energia & Transi¢do (72%) e Infraestrutura & Ativos em minerais criticos
Reais (62%). EUA seguem dominantes em IA & Tecnologia (86%), Defesa (78%) e Saude

(77%).

Participaram da pesquisa: Apex Capital, Arbor Capital, ARX Investimentos, Assetl, Bocaina Capital, BOCOM BBM Asset
Management, Canvas Capital, Crescera Capital, Dahlia Capital, Encore, Franklin Templeton Brasil, Galloway Capital, Genoa
Capital, Jubarte Capital, Kinea Investimentos, Kinitro Capital, Legacy Capital, Leste, LIS Capital, Mapfre Investimentos,
Meraki Capital, MMZR, Mddulo Capital, Morgan Stanley IM, Nest Asset Management, Nordea Asset Management, Norte
Asset, OWN Partners, Parcitas Investimentos, Persevera Asset Management, Pictet Asset Management, Quantitas, RPS
Capital, Santa Fé Investimentos, Vinci Compass, Vokin Investimentos e Wellington Management.
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E Fonte: Andlise de Fundos XP. Pesquisa realizada entre os dias 24/06 e 03/07 de 2026, com 37 gestoras respondentes.
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1. Cenario macro e apetite por Investimentos tematicos

Juros e IA dividem o protagonismo e a convicgao estrutural resiste

Ao serem questionadas sobre a forga macroecondémica com maior impacto nas decisbes de
alocacao tematica, as gestoras se dividiram em um empate técnico entre os juros elevados por
mais tempo (38%) e a aceleragao do ciclo de investimento em IA e infraestrutura digital
(38%). O grande destaque é que as respostas evidenciam que a IA deixou de ser apenas uma tese
setorial e passou a ser tratada como um vetor macro por si so: capaz de influenciar produtividade,
capex agregado e até a dinamica de inflagdo e juros. A fragmentacdo geopolitica aparece na
sequéncia (16%), enquanto demografia e deterioragdo fiscal seguem como forgcas de segunda
ordem nas respostas.

Qual forca macroeconémica esta tendo maior impacto nas suas decisdes de alocagao tematica hoje?

Juros elevados por mais tempo (higher for longer) 14/37 (38%)
Aceleragéo do ciclo de investimento em IA e infraestrutura digital 14/37 (38%)
Fragmentagao geopolitica e reconfiguragéo de cadeias globais 6/37 (16%)
Reconfiguragdo demografica (envelhecimento, longevidade, migragéo) 2/37 (5%)
Deterioracgao fiscal de economias desenvolvidas 1/37 (3%)

Quando o tema € o efeito do custo de capital sobre o apetite por crescimento de longo prazo, o
dado reforca a resiliéncia das teses: 51% das casas afirmam que os juros afetam a
precificagdao, mas nao a convicg¢ao nos fundamentos. As demais respostas se dividem de forma
simétrica (16% cada) entre reduzir exposicéo a temas sensiveis a juros, considerar que o horizonte
estrutural transcende o ciclo monetario, e migrar peso para temas com mais carrego e menor
dependéncia de multiplos futuros.

Como o ambiente de juros elevados esta afetando o apetite por temas de crescimento de longo prazo?

Afeta na precificagdo, mas mantemos convicgédo nos fundamentos 19/37 (51%)
Afeta e reduzimos exposi¢éo a temas mais sensiveis a juros 6/37 (16%)
Nao afeta — temas estruturais tém horizonte além do ciclo de juros 6/37 (16%)
Estamos aumentando peso em temas com mais carrego 6/37 (16%)

O que era consenso e passou a ser questionado: nas respostas abertas sobre teses revisadas nos ultimos
12 meses, trés eixos se repetem. O primeiro é a reversdao do consenso de délar fraco e de rotagdo para
fora dos EUA: parte das gestoras desmontou a tese e voltou a concentrar risco no mercado americano. O
segundo € o abandono da expectativa de um ciclo de cortes de juros mais agressivo, no Brasil e no
mundo. O terceiro, mais recente, € o questionamento dos valuations na infraestrutura de IA e nas
hyperscalers, diante de um capex que subiu além do esperado e de duvidas legitimas sobre o retorno
desses investimentos no curto prazo, ainda que a maioria mantenha a visao construtiva de longo prazo.

E Fonte: Analise de Fundos XP. Pesquisa realizada entre os dias 24/06 e 03/07 de 2026, com 37 gestoras respondentes.
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2. |A: o centro de gravidade das teses

Ciclo em maturacéao, convicgado concentrada em infraestrutura

A leitura das gestoras sobre o estagio do ciclo de IA afasta, ao menos por ora, a narrativa de bolha:
51% avaliam o ciclo em maturagao (infraestrutura sendo construida e aplicagbes comegando a
gerar resultado) e 32% ainda o classificam como fase inicial, com potencial de aumento de
investimento e retorno a frente. Apenas 14% enxergam pico de hype, com valuations descolados
dos fundamentos.

Como vocé avalia o estagio atual do ciclo de investimento em IA?

Em maturagdo — infra sendo construida, aplicagdes gerando resultado 19/37 (51%)
Ainda em fase inicial — potencial de investimento e retorno a frente 12/37 (32%)
Em pico de hype — valuations descolados dos fundamentos 5/37 (14%)
Em consolidagdo — separacéo entre vencedores e perdedores 1/37 (3%)

Dentro da cadeia de valor, a conviccdo é claramente centrada em infraestrutura 59% das
gestoras de recursos apontam infraestrutura de computacdo (semicondutores, GPUs, hardware
especializado) e 51% citam infraestrutura fisica (data centers, energia dedicada e refrigeragao). As
camadas de aplicagao (19%) e de modelos fundacionais (11%) seguem com ades&o minoritaria, e
22% admitem ainda nao ter convicgao clara em nenhuma camada especifica.

Em qual parte da cadeia de valor de IA sua gestora tem maior convic¢ao hoje? (multipla escolha)

Infraestrutura de computagéo (semicondutores, GPUs, hardware) 22/37 (59%)
Infraestrutura fisica (data centers, energia dedicada, refrigeragéo) 19/37 (51%)
Empresas adotantes com ganho de produtividade (Al enablers) 14/37 (38%)
Ainda nao temos convicgao clara em nenhuma camada 8/37 (22%)
Aplicacdes e software com IA embarcada 7137 (19%)
Modelos fundacionais e plataformas 4/37 (11%)

Nos sub-temas adjacentes, o dado sugere disciplina de portfélio: 57% preferem concentrar em IA
e nao diluir a exposicao em ciberseguranga ou robética, enquanto 32% tratam ambas como
posicdes complementares a tese central. Posicoes relevantes e isoladas nesses sub-temas sao
excecao (5% cada).

Ciberseguranca e roboética/automacgao fazem parte das suas apostas dentro do macro-tema de tecnologia?

N&o — preferimos concentrar em |A e n&o diluir em sub-temas 21/37 (57%)
Ambas, como posi¢cdes complementares a tese central de 1A 12/37 (32%)
Sim, ciberseguranca com posigéo relevante 2/37 (5%)
Sim, robdtica’/humanoides com posicao relevante 2/37 (5%)

E Fonte: Analise de Fundos XP. Pesquisa realizada entre os dias 24/06 e 03/07 de 2026, com 37 gestoras respondentes.
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3. Energia e minerais criticos

O gargalo elétrico vira tese — e a geopolitica vira oportunidade

No tema de energia, o destaque dos proximos 3 a 5 anos nao esta na geragao, e sim no transporte
e na estabilidade do sistema: redes elétricas e modernizacdao de grid lideram com 46% das
mengdes, seguidas por armazenamento (35%) e energia nuclear, incluindo SMRs (32%). E uma
hierarquia coerente com a demanda elétrica crescente dos data centers e que conversa
diretamente com a convicgdo em infraestrutura fisica de IA observada na sec¢éo anterior.

Qual segmento de energia vocé considera mais atrativo nos préoximos 3 a 5 anos? (até duas opgoes)

Redes elétricas e infraestrutura de transmisséao (grid) 17/37 (46%)
Armazenamento de energia (baterias, hidrogénio) 13/37 (35%)
Energia nuclear — plantas existentes e novos projetos (SMRs) 12/37 (32%)
Eficiéncia energética e gestdo de demanda 9/37 (24%)
Gas natural e LNG como combustivel de transi¢gao 8/37 (22%)
N&o é um foco da gestao 8/37 (22%)
Energias renovaveis — solar e edlica 6/37 (16%)

Em minerais criticos, a fotografia € de interesse alto e posi¢cdao ainda baixa: 57% monitoram o
tema sem posicado relevante, enquanto 22% ja tém exposicdo direta em mineradoras ou
exploradores e outros 22% mantém o risco de commodities fora da abordagem tematica.

Minerais criticos (litio, cobre, cobalto, terras raras, nidbio) fazem parte das suas teses?

Monitoramos mas néo temos posigao relevante ainda 21/37 (57%)
Sim — com posigéo direta em mineradoras ou exploradores 8/37 (22%)
N&o — risco de commodities fora da abordagem tematica 8/37 (22%)

Ja a leitura do risco geopolitico sobre essas cadeias € assimetricamente construtiva: 54% o
classificam como um risco que cria oportunidade, beneficiando produtores alternativos fora da
China, enquanto 16% o consideram subestimado pelo mercado e apenas 11% o tratam como ja
precificado. O intervalo entre monitoramento e alocagcao efetiva pode ser justamente onde esta a
assimetria.

Como vocé avalia o risco geopolitico sobre cadeias de minerais criticos?

E um risco que cria oportunidade — beneficia produtores fora da China 20/37 (54%)
N&o é um fator determinante na nossa analise 7/37 (19%)
E um risco subestimado — pode gerar disrupgdo maior 6/37 (16%)
E um risco precificado — refletido em valuations 4/37 (11%)

E Fonte: Analise de Fundos XP. Pesquisa realizada entre os dias 24/06 e 03/07 de 2026, com 37 gestoras respondentes.
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4. Saude e o reteste do GLP-1

Tema relevante, mas sem o prémio de novidade de dois anos atras

Saude segue sendo um macro-tema de adeséo seletiva: 38% das gestoras nao a tratam como
tese prioritaria na alocacao tematica. Entre as que alocam, GLP-1 e metabolismo lidera as
mengodes (38%), seguido por biotecnologia e oncologia (32%) e longevidade e envelhecimento
(30%) — com saude digital (19%) e gendmica (14%) ainda em constru¢do de convicgéao.

Qual segmento dentro do macro-tema de saude vocé considera mais atrativo hoje? (multipla escolha)

GLP-1 e metabolismo (obesidade, diabetes e efeitos secundarios) 14/37 (38%)
Saude nado é uma tese prioritaria na nossa alocagao tematica 14/37 (38%)
Biotecnologia e oncologia (terapias de precisdo, CAR-T, edicéo genética) 12/37 (32%)
Longevidade e envelhecimento (dispositivos, cuidados, prevengéo) 11/37 (30%)
Saude digital e diagndstico com IA 7/37 (19%)
Gendmica e medicina personalizada 5/37 (14%)

O dado mais eloquente da secdo, porém, esta na pergunta especifica sobre GLP-1: 35% das
casas afirmam que nao veem mais assimetria relevante no tema — a resposta mais
frequente — e outros 30% seguem monitorando sem ter entrado. A exposi¢cao efetiva é
minoritaria e majoritariamente indireta: 22% estdo posicionados na cadeia de saude que se
beneficia do aumento de demanda, 11% tém posi¢cao direta nas farmacéuticas produtoras e
apenas 3% montaram posigdes vendidas em setores negativamente impactados. Para um tema
que dominou o debate em 2023-2024, a fotografia sugere que o mercado considera a fase de
repricing amplamente concluida — o que desloca a discussédo da tese em si para a seletividade
dentro dela.

O tema de GLP-1 (Ozempic, Wegovy e similares) esta no portfélio da sua gestora — e se sim, como?

Nao vemos mais assimetria relevante no tema 13/37 (35%)
Monitoramos mas nao entramos no tema ainda 11/37 (30%)
Posicao nas empresas da cadeia de saude beneficiadas 8/37 (22%)
Posicao direta nas farmacéuticas produtoras 4/37 (11%)
Posigdo em setores negativamente impactados (hedge/short) 1/37 (3%)

¥ !
E Fonte: Analise de Fundos XP. Pesquisa'realizada entre os dias 24/06 e 03/07 de 2026, com 37 gestoras respondentes.
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5. Infraestrutura, Private Credit e ativos digitais

O que ficou fora do consenso tematico

Fora do eixo energético, a infraestrutura fisica aparece com adeséao distribuida: infraestrutura
digital (data centers como ativo real) lidera com 43%, seguida de perto por hidrica e
saneamento (41%) e logistica e transporte (41%). Cerca de um quarto das casas (24%) n&o
trata infraestrutura fisica como tema relevante.

Infraestrutura fisica (além de energia) faz parte das suas teses tematicas globais? (até duas opgoes)

Infraestrutura digital (data centers como ativo real) 16/37 (43%)
Infraestrutura hidrica e saneamento 15/37 (41%)
Logistica e transporte (portos, aeroportos, ferrovias) 15/37 (41%)
Infraestrutura de saude (hospitais, clinicas, diagnéstico) 9/37 (24%)
Infraestrutura de telecomunicagdes (torres, fibra, satélites) 9/37 (24%)
Nao temos infraestrutura fisica como tema relevante 9/37 (24%)

Em Private Credit, o resultado dialoga com a amplitude da classe: 59% das gestoras
simplesmente ndo a consideram a classe como um destaque na abordagem tematica
global e, entre as que acompanham, a cautela prevalece: 22% preferem esperar a
reprecificacdo se completar, contra 19% que veem no ajuste um ponto de entrada com mais
seletividade. E uma leitura aderente ao tamanho da classe e especificidade de cada gestora e
converge com a leitura da nossa Pesquisa de Renda Fixa Global de abril, em que as casas
descreviam a fase atual como ajuste de liquidez e reprecificagdo de risco, ndo como colapso
sistémico.

Como vocé avalia o momento atual do Private Credit como tese de investimento?

Nao é uma classe relevante na nossa abordagem tematica 22/37 (59%)
Cauteloso — esperar a reprecificagéo se completar 8/37 (22%)
Ainda atrativo — ajuste criou ponto de entrada seletivo 7/37 (19%)

Em ativos digitais e tokenizagéo, o padrao é de observagao sem alocagdo: 57% monitoram
como tendéncia, 35% mantém o tema fora do radar e apenas 8% ja operam estratégias ativas
em cripto/ativos digitais, sinal de que a agenda de tokenizagéo ainda ndo se converteu em tema
relevante de alocagéo ao menos no curto prazo.

Ativos digitais e tokenizacao de ativos reais fazem parte da sua alocagao ou pipeline de produtos?

Monitoramos como tendéncia, sem produto ou posi¢ao relevante 21/37 (57%)
Nao esta no nosso radar de investimento 13/37 (35%)
Sim — ja temos estratégias ativas em cripto/ativos digitais 3/37 (8%)

E Fonte: Analise de Fundos XP. Pesquisa realizada entre os dias 24/06 e 03/07 de 2026, com 37 gestoras respondentes.
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6. Geografia dos temas e o papel do Brasil

Onde esta o melhor risco-retorno por tema — e onde o Brasil entra

Ao cruzar temas e regides, o resultado encontrado é de os EUA concentram a preferéncia nos
temas intensivos em tecnologia e inovagao, enquanto Brasil/LatAm lidera nos temas ancorados
em recursos naturais e ativos reais, com destaque para minerais criticos, em que a regido é
citada por 83% das gestoras.

IA & Tecnologia EUA — 86% Asia desenvolvida — 57%
Defesa & Geopolitica EUA — 78% Europa — 50%

Saude & Longevidade EUA —77% Brasil/LatAm e Europa — 34%
Energia & Transigao Brasil/LatAm — 72% EUA — 56%

Infraestrutura & Ativos Reais Brasil/LatAm — 62% EUA — 59%

Minerais Criticos & Recursos Brasil/LatAm — 83% Mercados Emergentes — 53%

Questionadas diretamente sobre onde o Brasil e a América Latina tém vantagem comparativa
que justifica alocagao, as gestoras convergem para o tripé de recursos: energia (renovaveis,
biocombustiveis e pré-sal) lidera com 70%, seguida por agronegdcio e seguranga alimentar
(62%) e minerais criticos (57%). Infraestrutura fisica e logistica aparece em 35% das respostas,
enquanto saude (22%) e tecnologia/fintechs (11%) seguem como apostas de nicho. Apenas 19%
nao identificam vantagem comparativa relevante na regiao.

Em quais temas o Brasil/LatAm tem vantagem comparativa que justifica alocagcado? (até trés opg¢oes)

Energia — renovaveis, biocombustiveis, pré-sal 26/37 (70%)
Agronegdcio e seguranga alimentar global 23/37 (62%)
Minerais criticos (litio, cobre, nidbio, terras raras) 21/37 (57%)
Infraestrutura fisica e logistica 13/37 (35%)
Saude e longevidade (mercado consumidor de grande escala) 8/37 (22%)
Nao identificamos vantagem comparativa relevante 7/37 (19%)
Tecnologia e fintechs (ecossistema digital) 4/37 (11%)

Temas estruturais pedem horizonte adequado: a fotografia desta primeira edicdo é de uma industria
convicta nas teses de longo prazo, mas disciplinada na precificacdo: a IA amadurece sem euforia declarada,
temas que dominaram ciclos recentes (GLP-1, Private Credit) passam por revisdo de assimetria, e o Brasil
desponta com vantagem comparativa objetiva nos temas de recursos e ativos reais.

Para o investidor, a implicagdo é conhecida: teses estruturais sdo construidas para atravessar ciclos, e o

horizonte de avaliagdo dessas alocagbes deve acompanhar a natureza de longo prazo dos temas, com
seletividade na escolha dos veiculos e diversificagao entre temas e regioes.

E Fonte: Analise de Fundos XP. Pesquisa realizada entre os dias 24/06 e 03/07 de 2026, com 37 gestoras respondentes.
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Disclaimer

Este conteudo tem propdsito exclusivamente informativo e se baseia em dados estatisticos, metodologias
probabilisticas, fatos concretos do mercado financeiro e em resultados financeiros apurados. Em nenhum
momento, o conteudo desta mensagem representa opinides pessoais ou recomendacgdes de investimento
financeiro de qualquer natureza. Nao se configuram, portanto, como ideias, opinides, pensamentos ou
qualquer forma de posicionamento por parte da XP Investimentos CCTVM S/A. E terminantemente
proibida a utilizagdo, acesso, copia ou divulgacdo nao autorizada das informacdes presentes neste
conteudo. O investimento em acbes é um investimento de risco. Na realizagdo de operagdes com
derivativos existe a possibilidade de perdas superiores aos valores investidos, podendo resultar em
significativas perdas patrimoniais. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimentos é
recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Leia o prospecto e o regulamento antes de
investir. Todas as informagdes sobre os produtos, bem como o regulamento e o prospecto e regulamento
aqui listados, podem ser obtidas com seu agente de investimentos, em nosso site na internet ou no site do
referido gestor. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de
qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor — FGC. A taxa de administragdo maxima compreende
a taxa de administragdo minima e o percentual maximo que a politica do FUNDO admite despender em
razdo das taxas de administracdo dos fundos de investimento investidos. Os fundos de acbes e
multimercados com renda variavel /sem renda variavel podem estar expostos a significativa concentragéao
em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Os fundos de crédito privado estao
sujeitos a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o nao
pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de intervencao, liquidagéo, regime de
administragao temporaria, faléncia, recuperacgao judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos
ativos do fundo. Os fundos de cotas aplicam em fundos de investimento que utilizam estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sao
adotadas, podem resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas. Os fundos de renda fixa estao
sujeitos a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o nao
pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por for¢a de intervengéo, liquidacao, regime de
administragéo temporaria, faléncia, recuperacgao judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos
ativos do fundo. Para informacdes e duvidas, favor contatar seu agente de investimentos. Rentabilidade
passada nao representa garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas nao séao liquidas de
impostos e taxas de saida e performance. As informagdes publicadas ndo levam em consideragdo os
objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os
investidores devem obter orientacao financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais,
antes de tomar uma decisdo de investimento. Caso os ativos, operagdes, fundos e/ou instrumentos
financeiros sejam expressos em uma moeda que nao a do investidor, qualquer alteragao na taxa de
cambio pode impactar adversamente o prego, valor ou rentabilidade. A XP Investimentos n&o se
responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacdes
divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que
venham a decorrer da utilizacdo dessa plataforma. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente
indicativos de resultados futuros. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a
riscos de perda superior ao valor total do capital investido.
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