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superou o CDI, ilustrando que a alocagado exclusiva em poés-fixados pode limitar o : .
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potencial de retorno e a protegao do poder de compra do patriménio do investidor.

 Contudo, essa maior rentabilidade esta associada a uma maior volatilidade. Mayara Rodrigues
Analista de Renda Fixa

« Para investidores que priorizam menor oscilacdo, o CDI permanece como um ) :
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indexador eficiente e atrativo, sobretudo em momentos de Selic elevada e para
objetivos de curto prazo. O cenario projetado para os proximos meses ilustra essa

T Rachel de S3
dindmica.

Estrategista de Investimentos
« Por outro lado, para aqueles que buscam retornos reais acima da inflagdo no rachel.sa@xpi.com.br
longo prazo, os titulos atrelados ao IPCA+ constituem uma alternativa mais
interessante.
» A diversificagéo entre indexadores e prazos configura uma abordagem equilibrada

para otimizar o retorno e mitigar os impactos da volatilidade sobre o portfélio.

Uma duvida recorrente entre investidores é: “qual escolher: este ou aquele ativo?”. Seja entre classes de ativos,
emissores ou indexadores, o ideal é sempre diversificar.

A forma para de se fazer essa diversificagao, porém, ndo deve ser vista como secunddria. Em outras palavras, a
escolha dos ativos — ainda que dentro de uma mesma classe - deve considerar uma série de fatores, incluindo
0 cenario macroeconémico, o objetivo e horizonte de investimento, além do perfil de investidor daquele que
busca criar sua carteira.

A seguir, comparamos o desempenho de duas das principais subclasses da renda fixa: os titulos hibridos
(comumente conhecidos por IPCA +), e os titulos pés-fixados atrelados ao CDI — que seguem uma proporgao
da rentabilidade do DI. Ao final, destacamos os principais fatores a serem considerados ao determinar a
diversificagdo de uma carteira de renda fixa, de modo a responder a seguinte questdo: qual desses
indexadores é o mais indicado para investir?

CDI ou IPCA+?

Conforme mencionado, cada parcela da carteira do investidor deve atender a objetivos especificos. Em geral,
nao é necessario que a totalidade do patrimoénio esteja disponivel a todo momento com baixissimo risco —
como tende a ser o caso de titulos atrelados ao CDI -, pois essa abordagem tende a ser ineficiente sob a
perspectiva de retornos ao longo do tempo. Por outro lado, a alocacgao total da carteira em ativos de risco
relativo mais alto e/ou baixa liquidez tampouco oferece a melhor relacao entre risco e retorno no longo prazo,
além de nao ser indicado para objetivos de curto prazo.

Portanto, considerar as subclasses dentro da renda fixa como concorrentes — e ndo complementares — tende a
trazer resultados subdtimos. Para ajudar a ilustrar essa dindmica, destacamos a seguir o comportamento das
duas modalidades de renda fixa em questéo no historico recente.
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CDI ou IPCA+: Qual é a melhor op¢ao para a sua carteira hoje?
O gue a historia ensina

A seguinte tabela apresenta o desempenho de titulos atrelados ao CDI e ao IPCA nos Ultimos quinze anos. A
andlise é feita por meio dos principais indexadores das classes: o IDA-DI (Indice de Debéntures ANBIMA), que
representa debéntures remuneradas pelo CDI, e o IMA-B (indice de Mercado ANBIMA — Titulos Publicos
Atrelados a Inflagdo), que reflete a performance dos titulos publicos indexados ao IPCA, e suas
subcategorias.

indice 15 anos 10 anos 5anos 12 meses
cDl CDI 294,7% 143,4% 60,7% 12,8%
IDA-DI 365,7% 171,4% 76,2% 14,0%
IDA-IPCA 396,5% 168,4% 50,7% 6,9%
IMA-B 366,7% 173,9% 34,6% 2,6%
IPCA IMA-B 5 378,2% 170,3% 50,8% 8,2%
IMA-B 5+ 359,1% 168,7% 21,6% -1,4%

No passado recente, o CDI se destacou em periodos mais curtos, enquanto os titulos atrelados ao IPCA
apresentaram melhor performance em janelas mais longas. Como podemos observar, os indicadores IDA-DI
e CDI se destacaram nos periodos entre 12 meses e 5 anos, reforgando que titulos pos-fixados séo
alternativa atrativa para prazos mais curtos. Por outro lado, a performance inferior aos titulos indexados a
inflacdo nos periodos mais longos - de 10 e 15 anos — demonstra como a alocagéo exclusiva nessa classe
pode representar um alto custo de oportunidade.

Essa dindmica evidencia a importancia da janela de observagdo na andlise das opgdes disponiveis. Como
vimos, um investidor que tenha focado em ganhos mais elevados no curto prazo teria perdido o chamado
“carrego” dos titulos IPCA+. Além disso, teria tido retornos abaixo da inflagdo em determinados periodos.

Nesse sentido, vale destacar que o CDI pode ndo ser suficiente para preservar o valor real do investimento,
comprometendo o poder de compra do investidor. A titulo de exemplo, o periodo entre 2014 e 2016 foi
marcado por inflagcdo elevada e CDI abaixo da variagdo dos pregos na economia — como ilustrado no grafico
abaixo. De maneira analoga, a rapida aceleragcao dos pregos que seguiu a eclosdo da pandemia da Covid-19
também fez com que investidores com alocagado exclusiva em ativos atrelados ao CDI assistissem a perda
do valor real de seu patriménio.

CDI pode perder para inflagdo, especialmente em momentos de crise
Juros Real Ex-post (depois do evento) histérico e médio
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CDI ou IPCA+: Qual é a melhor op¢ao para a sua carteira hoje?
O gue a historia ensina

Apesar do retorno mais atrativo no longo Relag&o inversa entre preco e taxa nos titulos de Renda Fixa
prazo, entretanto, o investimento em IPCA+ Tesouro IPCA 2035: Prego unitario de compra (RS) e taxa de compra
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Vale lembrar que o rendimento acumulado do IMA-B também é influenciado pelo “carrego”, como mencionado.
No caso dos titulos atrelados ao IPCA, o carrego inclui tanto a taxa de juros real contratada na compra
quanto a atualizagdo monetaria com base na inflagao.

Esse fator explica por que o IMA-B tende a apresentar boa rentabilidade no longo prazo. Afinal, mesmo que a
marcagdo a mercado cause oscilagdes nos precos dos titulos ao longo do tempo, seu impacto tende a ser
neutro no vencimento dos titulos. Dessa forma, o carrego dos titulos IPCA+ acaba se tornando o principal
motor da rentabilidade superior do IMA-B em relagéo ao CDI.

Em resumo, o passado recente ilustra como o foco na analise de curtissimo prazo pode levar a conclusées
precipitadas — e alocagdes subdtimas. Para olhar adiante, porém, é essencial coordenar expectativas para
diferentes periodos de analise com seus objetivos. Abaixo, detalhamos o que esperar para 0s proximos
meses.
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CDI ou IPCA+: Qual é a melhor op¢ao para a sua carteira hoje?
E o futuro? O que indicam as projecoes

Os titulos atrelados ao CDI seguem como uma opgado atrativa no curto prazo, principalmente diante de
projeges para que a taxa Selic permanega em 15,0% nos proximos meses. No entanto, a medida que o
horizonte de investimento se alonga, essa dindmica comega a mudar — e os titulos indexados a inflagdo
(IPCA+) ganham destaque em termos de performance esperada.

Para ilustrar essa dindmica, elaboramos uma simulagdo com base nas projec¢des de Selic e inflagdo do time
de Economia XP Research. A taxa de juro real utilizada para a NTN-B 2030 foi de 7,30%.

Conforme ilustrado no gréfico abaixo, a tendéncia de desaceleragéo da inflagao favorece os titulos pos-fixados
nos primeiros seis meses, que devem apresentar rentabilidade superior. J& nos cendrios de médio e longo

prazos, os papéis IPCA+ assumem a lideranga, com retornos mais robustos especialmente a partir de 2028 -
quando a inversao se torna evidente.

Comparativo de rentabilidade esperada a partir Rentabilidade esperada
de ago/25- CDIx IPCA (% a.a.) CDI x IPCA+ (base 100)
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E importante destacar que a simulac&o considera o conceito de marcagéo na curva, ou seja, os rendimentos
sdo calculados com base nas taxas contratadas, sem considerar as oscilagdes de mercado (marcagdo a
mercado).

Essa mudancga de cendrio esta diretamente ligada ao comportamento recente e prospectivo para a inflagéo.
Apesar de ainda acima da meta do Banco Central (3,0%), os Ultimos meses mostraram uma desaceleragéo
significativa na alta de precos.

Esse alivio é resultado, principalmente, da valorizagao do real frente ao ddlar ao longo do ano e de fatores
ligados a producao agricola — como safras recordes de gréos, que pressionaram para baixo os pregos dos

alimentos. O IPCA de julho refletiu essa dindmica, ao registrar desaceleragdo no acumulado de 12 meses:
5,23%, ante 5,35% em junho.
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CDI ou IPCA+: Qual é a melhor op¢ao para a sua carteira hoje?
E o futuro? O que indicam as projecoes

Olhando para a frente, a tendéncia é de continuidade na queda da inflagdo, com projegéo de 4,8% para o
acumulado no ano. Além dos fatores cambial e agricola, os efeitos da politica monetaria restritiva devem se
intensificar, tornando o crédito mais caro e escasso, o que impacta diretamente o consumo das familias.
Para agosto, esperamos deflagdo mensal no IPCA, seguida por leve recuperagdo em setembro e nimeros
mais moderados no ultimo trimestre.

Em paralelo, a Selic também deve comegar a ceder, refletindo um ambiente de pregos mais controlado: os
cortes estdo previstos para o inicio de 2026, com a taxa encerrando o ano em 12,00%. Dito isso, acreditamos
que os titulos IPCA+ seguirdo oferecendo juros reais elevados. Isso ocorre porque, mesmo com a inflagéo
cedendo, o prémio exigido pelo mercado continua alto, refletindo o custo da divida publica em um cenario de
risco fiscal persistente.

Em resumo, considerando as projecdes atuais, o cenario adiante aponta na mesma dire¢cdo dos resultados
encontrados nos ultimos anos: enquanto os titulos atrelados ao CDI seguem oferecendo retorno atrativo no
curto prazo, os papéis IPCA+ mostram-se mais vantajosos para horizontes mais longos.

Afinal, qual € o melhor investimento?

Inflagdo, horizonte e perfil de risco

Compreender o cendrio econémico é fundamental para determinar a composigdo de uma carteira de
investimentos, independentemente dos ativos que a compdem.

Quando tratamos da parcela de renda fixa de uma carteira, um dos principais fatores nesse sentido é o
cendrio para a inflagdo. Como vimos, a variagdo de pregos impacta ativos de renda fixa tanto de maneira
direta, considerando titulos indexados a indices de inflagdo (titulos hibridos), quanto de forma indireta — por
meio do efeito da inflagdo sobre o retorno real dos titulos ao longo do tempo.

De maneira simplificada, um cenario de pregos em alta ou prospectivo adiante tende a favorecer titulos
atrelados a inflagdo, que garantem retorno real ao titulo no vencimento. Ja um contexto de desaceleragao
da inflagao esperada tende a anteceder ciclos de taxas de juros em queda — reduzindo o retorno e
atratividade relativa dos titulos atrelados ao CDI (tudo o mais constante) para novas alocagoes.

Outro fator essencial para determinar a composigdo de uma carteira de renda fixa é o horizonte de
investimento. Valores para reserva de emergéncia — que podem, portanto, ser utilizados a qualquer
momento — ndo devem ser associados a longos horizontes de investimento, mesmo que ndo sejam
efetivamente utilizados. Por outro lado, valores destinados a aposentadoria ou objetivos de mais longo
prazo podem ser considerados para compor horizontes mais longos de investimento.

Além disso, como todo e qualquer investimento, o perfil de risco do investidor deve ser considerado na
escolha dos ativos. Afinal, “a renda € fixa, mas também varia”. Em outras palavras, a volatilidade também se
faz presente em investimentos em renda fixa, como vimos no caso de titulos atrelados ao IPCA.
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CDI ou IPCA+: Qual é a melhor op¢ao para a sua carteira hoje?
Conclusdes

A andlise histérica confirma que o IMA-B superou o CDI nos Ultimos 10 anos, contudo, essa maior
rentabilidade esta associada a uma maior volatilidade. Conforme observado, a maior rentabilidade € vista
especialmente em periodos de fechamento da curva de juros, enquanto a maior sensibilidade tende a
acompanhar mudangas no cendrio macroeconémico.

Para investidores que priorizam menor oscilagdo, o CDI permanece como um indexador eficiente, sobretudo
em momentos de Selic elevada e para objetivos de curto prazo. Titulos como o Tesouro Selic oferecem
elevada seguranca e liquidez, sendo indicados para reserva de emergéncia, gestdo de caixa ou
aproveitamento de oportunidades. Ademais, é possivel que — conforme ilustramos na analise conjuntural —

esses ativos apresentem um carrego mais atrativo nos proximos meses, quando comparados aos titulos
indexados ao IPCA.

Por outro lado, para aqueles que buscam retornos reais acima da inflagdo no longo prazo, os titulos atrelados
ao IPCA constituem uma alternativa mais interessante — desde que haja alinhamento entre o prazo de
vencimento e 0s objetivos do investimento.

Em sintese, a melhor estratégia dependera do momento econdémico, do perfil do investidor e de seus
objetivos especificos. Diante do atual cenario de juros elevados, a diversificagdo entre ativos indexados ao
CDI e ao IPCA+, com prazos distintos, configura uma abordagem equilibrada para otimizar o retorno e
mitigar os impactos da volatilidade sobre o portfolio.
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Disclaimer

11) Este relatério de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. ("XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas
na Resolugdo CVM 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria deciséo de investimento, ndo
constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatorio séo consideradas
validas na data de sua divulgagdo 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 alocagéo 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 est&o sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de
alteragbes nas condiges de mercado, e que sua(s) remuneragéo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negdcios e operagdes
financeiras realizadas pela XP Investimentos.

4) 0 analista responséavel pelo contetdo deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n° 20/2021 esté indicado acima, sendo que, caso
constem a indicagdo de mais um analista no relatorio, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatorio.

5) Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC Brasil 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 assessores de investimento que desempenham suas
atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n° 178/2023, os quais encontram-se registrados na Associagdo Nacional das
Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidarios = ANCORD. O assessor de investimento ndo pode realizar consultoria, administragdo ou gestao
de patrimoénio de clientes, devendo atuar como intermedidrio e solicitar autorizagéo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagdo no mercado de
capitais.

7) Para fins de verificagédo da adequagédo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos
a metodologia de adequag&o dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n® 07 e do Codigo ANBIMA de
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 pontuagéo 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, € importante que voceé verifique se a sua pontuagdo de risco atual comporta a
aplicagao nos produtos e/ou a contratagdo dos servicos em questdo, bem como se ha limitagdes de volume, concentragdo e/ou quantidade para a
aplicagdo desejada. Vocé pode consultar essas informagdes diretamente no momento da transmissédo 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/contratagdo pretendida, ou caso existam
limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagdo/contratagao, isto significa que, com base na composicdo atual da sua
carteira, esta aplicagao/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, mudangas climéaticas e o cendrio macroecondémico 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 sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada n&o € liquida de impostos. As
informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

9)  Esterelatério é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo assessores de investimentos da XP e
clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugao ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

10) 10) 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.

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

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

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

14) 14) Agdo ¢ uma fragdo do capital de uma empresa que ¢ negociada no mercado. E um titulo de renda varidvel, ou seja, um investimento no qual a
rentabilidade ndo é preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em agdes é um investimento de alto risco e os
desempenhos anteriores ndo séo necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, de forma expressa ou
implicita, é feita neste material em relagédo a desempenhos. As condigdes de mercado, o cendrio macroecondémico, os eventos especificos da empresa
e do setor podem afetar o desempenho do investimento, podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A duragédo recomendada
para o investimento é de médio-longo prazo. N&o hd quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto.

15) 15) 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 relagdes de risco e retorno e algumas posigoes apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital
investido. A duragéo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

16) 16) 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 € livremente 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
fungédo do prazo do contrato. Toda transagéo a termo requer um depdsito de garantia. Essas garantias sdo prestadas em duas formas: cobertura ou
margem.

17) 17) Oinvestimento 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 duragao
recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condi¢des de mercado,
mudancas climaticas e o cenario macroeconémico podem afetar o desempenho do investimento.

18) 18) ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE DISTRIBUIGAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO.
Elaborado por:

Mayara Rodrigues, CNPI 8892
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