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/il A lista de bonds & treasuries recomendados inclui titulos selecionados pelos analistas do Research XP e é revisada mensalmente. A composicao pode
mudar dependendo da relagéo risco-retorno avaliada e disponibilidade dos ativos, mas a remocgao de um titulo ndo implica recomendacao de venda.

Mayara Rodrigues

A lista visa facilitar a procura por diversificagdo por parte dos investidores, através da renda fixa internacional, com exposi¢do a uma moeda forte, como o Research - Renda Fixa

e dolar. Ela apresenta ativos variados em prazos, emissores e setores, mas nao exibe performance histérica devido a liquidez mais baixa e outros fatores dos
mercados externo e local.

ﬁ E essencial que o investidor considere seu perfil, o prazo e o risco do titulo, além do tamanho da alocago. E recomendada uma exposicéo de, no maximo,

0, 0, H A H H H B ,
1% a 3% por emissor em crédito privado (quanto maior o risco, menor a exposigao). T Ry ———

que o investidor leva para
Os bonds e as treasuries sdo ativos denominados em ddlares e, geralmente, prefixados, com cupons (juros) semestrais. Os emissores dos bonds deste recuperar o capital investido,

. ~ S . N . . . oo L o ponderado  pelos fluxos de
material sdo empresas brasileiras que optaram por financiar-se fora do pals, em busca da maior solidez e liquidez do principal mercado de capitais do RS Se © e [pEe

%)

mundo®. Ja as treasuries séo emitidas pelo governo dos Estados Unidos. cupons periédicos, a duration é
Durati c Rentabilidad VTW Equivalent Ri | i inferior ao prazo de vencimento.

Emissor Vencimento uration Ticker upom entabilidade C|UIV2<’:\ ente Rating’ isco nveil or Quanto maior a duration, maior a
(anos) Semestral (YTW) CDI+ (pontos) oscilagdo do preco do titulo em

Treasury 2025 out/25 0,69 T 41/410/15/25 425% a.a, 3,44% a.a. na. AA+ 40 PG TR0 £ SPEOEINES Cls iEs

de juros (marcagédo a mercado).
Aegea Saneamento e

Participacdes S.A.

mai/29 2,89 AEGEBZ 6 3/4 05/20/29 6,75% a.a. 6,51% a.a. CDI+2,50% BB 40 PG
Bonds e Treasuries ndo possuem

Alcoa Corporation mar/31 3,49 AA71/803/15/31 7,13% a.a. 5.37% a.a. n.a. BB+ 40 PG cobertura do FGC (Fundo
Garantidor de Créditos).

Usiminas - Usinas Sid.

de Minas Gerais SA. jan/32 409 USIM 7 1/2 01/27/32 7,50% a.a. 7.20% a.a. CDI+3,20% BB 40 PG ‘ - ‘
Saiba mais sobre Bonds aqui.
Ecopetrol S A. abr/30 411 ECOPET 6 7/8 04/29/30 6,88% a.a. 6,73% a.a. CDI+2,45% BB+ 40 PG
Saiba mais sobre Treasuries aqui.
Banco Bradesco SA. jan/30 422 BRADES 6 1/2 01/22/30 6,50% a.a. 572% a.a. CDI+0,96% BB+ 40 PG

curvas de mercado, em comparagéo com swap de valor equivalente em CDI+. Ndo inclui fees (taxas) da plataforma. (3) Ratings em escala global. Na tabela, refere-se @ menor nota atribuida por uma das agéncias classificadoras Moody's XP RESEARCH RENDA FIXA 1

E Fontes: XP Research / Sempre consulte seu assessor de investimentos | Notas: (1) As taxas podem variar ao longo do més. (2) Taxa equivalente em CDI calculada a partir do valor presente dos fluxos de caixa do bond, utilizando-se as
»
b Local, S&P Global e Fitch; (4) PG (Publico Geral) € um termo designado a todos os investidores, independentemente do seu valor monetério aplicado. (5) InfoMoney.


https://www.infomoney.com.br/guias/maiores-bolsas-de-valores-do-mundo/#:~:text=elabora%C3%A7%C3%A3o%20de%20dados.-,1%C2%BA)%20New%20York%20Stock%20Exchange%20(Nyse)%20%E2%80%93%20EUA%2C,Buttonwood%2C%20assinado%20por%2024%20corretores.
https://conteudos.xpi.com.br/renda-fixa/relatorios/atravessando-fronteiras-na-renda-fixa-saiba-o-que-sao-bonds/
https://conteudos.xpi.com.br/renda-fixa/relatorios/ja-pensou-em-investir-no-governo-dos-eua-conheca-as-treasuries/
https://conteudos.xpi.com.br/renda-fixa/relatorios/atravessando-fronteiras-na-renda-fixa-saiba-o-que-sao-bonds/
https://conteudos.xpi.com.br/renda-fixa/relatorios/ja-pensou-em-investir-no-governo-dos-eua-conheca-as-treasuries/
https://conteudos.xpi.com.br/renda-fixa/relatorios/atravessando-fronteiras-na-renda-fixa-saiba-o-que-sao-bonds/
https://conteudos.xpi.com.br/renda-fixa/relatorios/ja-pensou-em-investir-no-governo-dos-eua-conheca-as-treasuries/
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Secao 1
Fluxos esperados



Fluxos esperados:-

Figura01: T 41/410/15/25-em USD

1.021,3
Recebimento total previsto:
USD 1.042,5
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Figura 04: USIM7 1/201/27/32-em USD

1.037,5
Recebimento total previsto:
USD1.562,5
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Figura 02: AEGEBZ 6 3/4 05/20/29 - em USD

1.033,8
Recebimento total previsto:
UsD 1.303,8
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Figura 05: ECOPET 6 7/8 04/29/30 - em USD
1.034,4

Recebimento total previsto:
UsD 1.3784
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Figura 03: AA7 1/8 03/15/31-em USD
1.035,7
Recebimento total previsto:
USD 1.463,5
35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7
NSRINSeY o o AN A\ D DO O) Q O N
AV gV g GV (Y P
e s e e & & e &2 &
Figura 06: BRADES 6 1/2 01/22/30-em USD
1.032,5
Recebimento total previsto:
USD1.325,0
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Entenda os fluxos
Nos gréaficos apresentados, os fluxos representam 1 (um) Bond. Para auferir o fluxo do total, basta multiplicar os valores pela quantidade adquirida, lembrando do minimo de 1 (um) Bond.

= de “call option” e “call price” nas paginas de cada ativo.

Fonte: Prospectos das companhias e Research XP. | Notas: (1) O investimento minimo é de 1 PU. (2) Os fluxos podem ser alterados nos casos de recompra pelo emissor, conforme previsto em cada contrato da emissdo. Consulte os dados

As colunas de coloragao azul clara, representam os recebimentos de cupons semestrais. A coluna final, azul escura, mostra o recebimento final de cupom, acrescido do principal, na data de vencimento

XP RESEARCH RENDA FIXA



Secao 2
Ativos do més



Ativos do meés
Treasury | Out/2025

Treasuries séo a forma mais comum de investimento em renda fixa nos Estados Unidos, e sdo consideradas o principal benchmark (referéncia) para ativo
livre de risco. Tratam-se de titulos de divida emitidos pelo governo dos EUA visando levantar recursos para alguma finalidade especifica. Assim como
governos de outros paises, os EUA também tém a opgao de se financiar via aumento de impostos ou endividamento. Esta divida pode ser com organismos
internacionais, como o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) ou com investidores como nés, que compram titulos publicos esperando receber o valor
investido, corrigido, no futuro.

Diferentemente do mercado brasileiro, a maioria (cerca de 90%) dos titulos soberanos norte-americanos é prefixada, com ou sem pagamentos semestrais
de cupons (semelhante as NTN-Fs ou LTNs). A concentragdo em prefixados tem relagdo com a taxa de juros historicamente baixa se comparada a de
paises emergentes, por ser um pais com economia resiliente. O pais também possui fatores estruturais que o beneficiam: i) emissdo do délar americano, a
moeda de reserva mais proeminente do mundo, resultando em flexibilidade financeira; i) tamanho da economia; iii) elevada renda per capita; e iv) ambiente
de negdcios dinamico.

Ja os principais riscos ao investir em Treasuries, em geral, sdo aqueles de outros investimentos em renda fixa: risco de crédito, de liquidez, de mercado e de
reinvestimento, ainda que em maior ou menor grau, conforme indicado nos “Destaques positivos” e “Pontos de atengéo” a seguir. Além disso, ha o risco
cambial para os investidores brasileiros, dado que os titulos séo denominados em ddlar. Em 2023, os EUA tiveram sua nota de crédito rebaixada para AA+
pelas agéncias de rating S&P Global e Fitch, e a perspectiva alterada para negativa pela Moody's. Tais movimentos foram relacionados, principalmente, ao
maior déficit fiscal e ao aumento da divida. Entretanto, o pais estéa classificado com a segunda melhor nota na escala das agéncias (BB / Estével — Fitch;
Ba1 / Positiva — Moody's; BB / Estavel — S&P Global), e diversos degraus acima do rating do Brasil.

Destaques positivos Pontos de atengio Figura 07: Divida publica americana (% PIB)*
 Alta liquidez no mercado  Risco de mercado: prefixados sdo 140%
secundario; mais sensiveis a oscilagdes; 120%
+ Baixissimo risco de crédito; + Risco cambial: perdas/ganhos 100%
» Diversificagdo do patriménio em adicionais em relagao ao 9
& P esperado a depender de 80%
moeda forte (USD). RO o
valorizagdes ou desvalorizagbes 60%
doreal. o
40%

Cligue aqui para saber mais sobre Treasuries
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E Fontes: Bloomberg e XP Research / Sempre consulte seu assessor de investimentos | Notas: (1) Vide Glossario. (2) Fonte: fiscaldata.treasury.gov
=~

Figura 08: Informagdes do ativo
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https://fiscaldata.treasury.gov/americas-finance-guide/national-debt/#:~:text=The%20GDP%20data%20is%20sourced,new%20debt%20data%20is%20available.&text=The%20average%20GDP%20for%20fiscal,GDP%20Ratio%20of%20123%20percent.
https://conteudos.xpi.com.br/renda-fixa/relatorios/ja-pensou-em-investir-no-governo-dos-eua-conheca-as-treasuries/

Ativos do més
Aegea S.A. | Mai/2029

Sobre o emissor

A Aegea Saneamento e Participagbes S.A. € uma holding ndo operacional que
se dedica ao gerenciamento de ativos de saneamento por meio de concessoes
plenas ou parciais, além de parcerias publico-privadas (PPPs). A Companhia
atua como administradora de concessées publicas, abrangendo todo o ciclo
integral da dagua, que inclui abastecimento, coleta e tratamento de esgoto.

Atualmente, a Aegea esta presente em mais de 480 cidades em 13 estados
brasileiros, atendendo a mais de 30 milhdes de pessoas. Com
aproximadamente 56% de participagdo no market-share do setor privado (em
2022), a Aegea se destaca como uma das principais empresas de saneamento
no Brasil.

Destaques positivos Pontos de atencéo

* Maior empresa privada do setor » Estratégia agressiva de
no Brasil (escala e diversificagdo crescimento (alavancagem);
geogréfica);

+ Risco politico/regulatorio.

» Receita previsivel, devido a baixa
elasticidade e as revisdes
tarifarias;

» FEvolugao da regulagao setorial.

Figura 10: Divida Liquida (RS bilhdes) e Alavancagem (x) —
Proforma??

Cligue aqui para saber mais sobre a Aegea

, Bloomberg e XP Research

Covenant
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Figura 11: Amortizagdo da Divida (RS bilhdes)
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Figura 12: EBITDA (RS bilhdes) e Margem EBITDA (%) —
Proforma?
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43% 44% 41% 47%
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Figura 13: Informagdes do ativo
AEGEBZ 6 3/4 05/20/29
Vencimento 20/05/2029
Duration (anos) 2,89
Rentabilidade — YTW' 6,51% a.a.
Cupom Semestral’ 6,75% a.a.
Call Date' 20/05/2025
Call Price’ UsSD 1.033,75
Ratings Globais do BB / Estavel - Fitch
Emissor Ba2/ Negativa— Moody's
Risco (pontos) 40

Figura 14: YTM do Bond vs. Treasury 5Y - %
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AEGEBZ 6 % 05/20/2029 ====Treasury 5Y

Sempre consulte seu assessor de investimentos | Notas: (1) Vide Glossério. (2) Proforma inclui as empresas Aguas do Rio (1 e 4) e Parsan nos resultados, atualmente ndo consolidadas nas

Fontes:
E Demonstragdes Financeiras da Companhia. (3) No gréfico, optamos por destacar a alavancagem societéria, medida pelo indicador Divida liquida/EBITDA, que foi de 2,54x no 3T24. Este valor esta abaixo do limite contratual mais restritivo de 3,50x, XP RESEARCH RENDA FIXA 7
- garantindo conformidade ao covenant. A alavancagem do Ecossistema, que fechou o periodo em 3,68x, ndo reflete a mesma métrica utilizada para o cumprimento dos covenants contratuais.


https://ri.aegea.com.br/
https://conteudos.xpi.com.br/renda-fixa/relatorios/analise-credito-aegea-saneamento-e-participacoes-s-a/

Ativos do més
Alcoa Corporation | Mar/2031

Sobre o emissor

A Alcoa Corporation € uma empresa americana de produgdo de aluminio
verticalmente integrada, atuando na mineragéo da bauxita, refino da alumina,
produgdo de aluminio e geragdo de energia. E reconhecida como uma das
maiores® e mais eficientes® produtoras de bauxita e alumina do mundo, com
posicdo de destaque na produgao de aluminio de baixo custo.

A sua posigéo de baixo custo aliada a diversificagdo operacional proporcionam
flexibilidade financeira ao seu negdcio. A Companhia avalia seus custos de
producao de bauxita e alumina no primeiro quartil e a producao de aluminio no
segundo quartil dos custos globais, abaixo da média da industria. A maioria das
instalagdes da Alcoa esta localizada proxima as minas de bauxita, reduzindo
custos de transporte e permitindo oferta constante.

Destaques positivos Pontos de atengao

» Forte posicdo  competitiva + Volatilidade dos pregos aluminio
global. Operagdes de bauxita e e aluming;
alumina sdo mitigantes da

. L2 « Desafios operacionais e altos
volatilidade do aluminio; P

custos de reestruturagao;

* Melhora do preco de venda da

« Aumento da alavancagem

Figura 15: Divida Liquida (USS milhdes) e Alavancagem (x)
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Figura 16: Amortizagdo da Divida (USS milh&es)
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Figura 17: EBITDA (USS milhdes) e Margem EBITDA(%)

A
Figura 18: Informagdes do ativo —
AA71/803/15/31
Vencimento 15/03/2031
Duration (anos) 348
Rentabilidade — YTW! 537% a.a.
Cupom Semestral’ 713%a.a.
Call Date' 15/03/2027
Call Price' USD 1.035,63
. . BB / Estavel — S&P Global
Esfi'ggng'Oba's 2e BB+ / Estével - Fitch
Ba1/ Estavel - Moody's
Risco (pontos) 40

Figura 19: YTM' do Bond vs. Treasury 5Y - %

i inio: _ aval 22,7% 17,9% Y o %
alumina e do aluminio; devido a capex e aquisicoes; 51% | 5,6% 10,8
* Liquidez adequada e divida . . . o I
* Riscos ambientais e exigéncia I
alongada. ~ - |
de aprovacgoes regulatorias. ,
! 526 NN 447 N 912
. . . I
Cligue aqui para saber mais sobre a Alcoa
2021 2022 2023 oOM23 O9M24
Fontes: , Bloomberg e XP Research / Sempre consulte seu assessor de investimentos | Notas: (1) Vide Glossario. (2)
= O
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£ © g 27 @ o 0o 2 38 %
AA7 % 03/15/2031  e====Treasury 5Y
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https://investors.alcoa.com/home/default.aspx
https://miningdigital.com/top10/top-10-aluminium-mining-processing-companies
https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/fitch-downgrades-alcoa-idrs-to-bb-outlook-stable-04-03-2024
https://conteudos.xpi.com.br/renda-fixa/relatorios/analise-credito-alcoa-corporation/

Ativos do més
Usiminas | Jan/2032

Sobre o emissor

A Usiminas € a maior fornecedora de agos planos para o mercado brasileiro e
esta presente em toda a cadeia do setor, da extragao do minério, passando pela
producao de ago, até sua transformacédo em produtos e bens de capital.

A Usiminas reportou resultados promissores no 3724, com EBITDA ajustado de
RS 426 milhdes (+72% T/T), refletindo um melhor desempenho na divisdo
siderurgica e impulsionado principalmente pela recuperagao dos custos,
apoiada por pregcos mais baixos das matérias-primas, melhor eficiéncia no alto-
forno BF#3 e parcialmente compensada pela depreciagdo do real. Por fim, a
Usiminas também ajustou seu guidance de investimentos este ano de RS 1,7-

1,9 bilhdo para RS 1,1 bilhdo, o que pode ter impacto positivo no seu fluxo de
caixa no curto prazo.

Destaques positivos Pontos de atencéo

* Posigdo de destaque na .
industria de atuacao;

Dependéncia do mercado chinés
e volatilidade do pregco do

- o ) minério de ferro;
* Producéo verticalizada; e

. Liquidez confortdvel e baixa « Alto volume de investimentos; e

alavancagem. * Questdes ambientais.

Figura 20: Divida Liquida (RS milhGes) e Alavancagem (x)

Covenant
; 3,5x
|
1.130 353 644
1
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Figura 21: Amortizagdo da Divida (RS milh&es)
5.899
2.330 2.157
32 95 458 681 670
Caixa 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030+

(set/24)

Figura 22: EBITDA (RS milhdes) e Margem EBITDA(%)

Cligue aqui para saber mais sobre a Usiminas

38,0% |
151% :
63% 1 54% 5,6%
!
2021 2022 2023 om23 oM24

, Bloomberg e XP Research / Sempre consulte seu assessor de investimentos Notas: (1) Vide Glossdrio.
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Figura 23: Informagdes do ativo

USIM71/201/27/32

Vencimento 27/01/2032
Duration (anos) 4,09
Rentabilidade — YTW' 7,20% a.a.
Cupom Semestral’ 7,50% a.a.
Call Date' 17/01/2028
Call Price’ USD 1.037,50
. . BB / Estavel — S&P Global
Erz:;[ilggerlobms 28 BB / Estavel — Fitch
Ba2/ Estavel — Moody's
Risco (pontos) 40

Figura 24: YTM' do Bond vs. Treasury 5Y - %

12,00
8,00
4,00
0,00

22/jan/25
23/jan/25
24/jan/25
25/jan/25
26/jan/25
27/jan/25
28/jan/25

USIM 7 % 01/27/2032 e==Treasury 5Y
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https://ri.usiminas.com/
https://conteudos.xpi.com.br/acoes/relatorios/usiminas-usim5-a-tao-esperada-reducao-de-custos-revisao-do-3t24/

Ativos do meés 31 de janeiro de 2025

Carteira de Bonds

Ecopetrol | Abr/2030 @&

Sobre o emissor

Figura 25: Divida Liquida (USS milhdes) e Alavancagem (x) Figura 28: Informagdes do ativo
A Ecopetrol S.A. é a principal empresa da Colémbia e uma das mais relevantes
entidades integradas de energia da América Latina?. A Companhia opera em , H ECOPET 6 7/8 04/29/30
todas as fases da cadeia de hidrocarbonetos, abrangendo exploragao, Y : Vencimento 29/04/2030
producao, transporte e logistica, refino e comercializaco. : Duration (anos) 411
1 e 1 0
. . , . - 70 a.a.
Nos 9M24, as receitas liquidas cafram 9% em pesos colombianos, mas 19804 20576 24139 | 23965  24.320 Renisaiiizade Y-:W 672
aumentaram 1% em dolar, reflexo da apreciacdo do peso. O EBITDA também I Cupom Semestral 6,88% a.a.
=
enfrentou desafios, com uma redugédo de 13% em moeda local e de 3% em 2021 2022 2023 oMz3 omza Call Date 29/01/2030
7 0, . . . 1
ddlar, resultando em uma margern~EBITDA.de 43%. Entretahtci, a liquidez Figura 26: Amortizac&o da Divida (USS milhes) Call Price | USD 1.000,00
permaneceu confortdvel, com posigdo de caixa de USS 3,3 bilhdes, mesmo . . BB+ / Negativo — S&P Global
) - T Ratings Globais do BB+ / Estavel — Fitch
apés pagamentos recordes de dividendos de US$ 3,7 bilhdes nos 9M24. 11.040 Emissor s = Fle
8.204 Bal/ Estavel — Moody's
4.474 5.615 ,
2.813 9880 Risco (pontos) 40
3.352 2.566 :
Destaques positivos Pontos de atengédo Caixa  AtéTano 1-5anos 570anos >10anos Figura 29: YTM' do Bond vs. Treasury 5Y - %
« Principal produtora de 6leo e gas « Volatilidade dos pregos das Caixa M Investimentos M Moedalocal M Outras moedas
da Colémbia?, detendo 100% da commodities de 0&G; 1200
capacidade de refino do pais; . Risco cambial 9.00
S . : Figura 27: EBITDA (USS milhdes) e Margem EBITDA(%) '
« Perfil financeiro robusto, com bi de  fund q 6.00
uma boa liquidez; e " Recebimento —de fun 0s ¢o 9 47% 9 '
’ FEPC (Fundo de Estabilizagdo 46% 0 2% -, 45% 43% 3,00 W
* Margens operacionais estaveis, do Preco do Combustivel); e ! 0.00
resultado de sua verticalizagéo. . Exposigdo politica / governanca. ! 8 8 SER I~ ﬁ § &’ Q F\r'. F\.‘r ?\‘r.
Cligue aqui para saber mais sobre a Ecopetrol 2021 2022 2023 9M23 OM24 ECOPET 6 7% 04/29/2030 ====Treasury 5Y
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https://www.ecopetrol.com.co/wps/portal/Home/en/investors/investor-presentations/investor-presentations
https://www.epiuse.com.br/case/ecopetrol
https://conteudos.xpi.com.br/renda-fixa/relatorios/analise-credito-ecopetrol

Ativos do meés
Bradesco | Jan/2030

Sobre o emissor

O Bradesco foi fundado em 1943 e é um dos maiores bancos do Brasil,
possuindo a maior rede de agéncias e servigos do setor privado.

No 3T24, o Bradesco reportou resultados mistos, com lucro liquido de RS 5,2
bilhdes. O banco manteve sua trajetdria de recuperacdo da lucratividade,
alcangando um ROE? de 12,4%. A carteira de crédito voltou a acelerar,
crescendo 3,5% T/T. No entanto, o NII® de clientes teve uma recuperagdo mais
modesta, crescendo apenas 2% T/T (-1% A/A), indicando uma reprecificagéo
ainda lenta em linhas com spreads mais altos. Os seguros e as taxas
continuam a ter um bom desempenho, contribuindo para a linha superior. O
destaque de mais um trimestre foi a queda significativa no custo do risco, que
caiu 2% T/T. Por fim, os indicadores de qualidade de crédito continuam
melhorando, com os NPLs acima de 90 dias em trajetoria de queda.

Destaques positivos Pontos de atencéo
* Banco de grande porte; + Forte expansdo da carteira de
crédito; e

* Reducao da inadimpléncia; e

* Reestruturagdo do banco, com
fechamento de agéncias e
alteracdes no corpo diretivo.

« Nivel robusto de Basileia.

Cligue aqui para saber mais sobre o Bradesco

Bancos: Resumo dos principais indicadores

, Bloomberg e XP Research

=4

Figura 30: Carteira de Crédito Classificada (RS bilhdes)
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Figura 31: [ndice de Inadimpléncia — acima de 90 dias (%)
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Figura 32: Indice de Basileia (%)
9 % 16,0%
OB g P S 151%
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=

2021 2022 2023 3T23 3T24

Basileia Bradesco === Minimo Regulatorio

Sempre consulte seu assessor de investimentos Notas: (1) Vide Glossario. (2) Return on Equity (3) Net Interest Income, é o resultado de intermediag&o financeira do banco.
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Figura 33: Informagdes do ativo

BRADES 6 1/201/22/30

Vencimento 22/01/2030
Duration (anos) 4,22
Rentabilidade — YTW! 5,72% a.a.
Cupom Semestral’ 6,50% a.a.
Call Date' n.a.
Call Price’ n.a.
. . BB / Estavel — S&P Global
Erz:;[ilggnglobms do BB+ / Negativo — Fitch
Bal/ Estavel — Moody's
Risco (pontos) 40

Figura 34: YTM' do Bond vs. Treasury 5Y - %
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BRADES 6 %2 01/22/2030 ====Treasury 5Y
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https://www.bradescori.com.br/
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https://conteudos.xpi.com.br/acoes/relatorios/bradesco-bbdc4-confianca-no-direcional-de-crescimento/
https://conteudos.xpi.com.br/renda-fixa/relatorios/bancos-resumo-dos-principais-indicadores/
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Recomendacao de Alocacao

Alocacao recomendada por perfil de investidor

A curva de juros dos EUA tem reagido negativamente, com abertura das taxas, a uma nova

Figura 34: Recomendagao de alocagéo

Indexador Conservadora Moderada Sofisticada

dindmica de politica monetaria a medida em que fica evidente que a convergéncia final da inflagdo a
meta nos EUA se dard de forma mais gradual. O movimento reflete também os receios de algumas Pos-Fixados 70.0% 350% 15,0%
medidas das novas politicas econémicas do governo Donald Trump.
Os riscos fiscais, se comecarem a ficar mais evidentes nos meses & frente, devem ser refletidos Inflagéo 17,5% 27,5% 32,5%
nas taxas dos vencimentos mais longos, especialmente na Treasury de 10 anos. Por esse motivo,
nossa cautela em relacdo & exposicdo a vencimentos acima de trés anos em titulos soberanos e Prefixados 0,0% 5,0% 2,5%
corporativos.

Multimercados 5,0% 16,5% 12,5%
Mantemos nossa visdo sobre a relevancia que a renda fixa global tem na composigdo de uma
carteira diversificada (também em termos cambiais). Renda Variavel Brasil 0.0% 50% 15,0%
Trazemos na tabela ao lado o percentual recomendado de alocagao em cada indexador de renda
fixa. E importante notar que, para a definicdo da alocacédo, sdo levados em consideracdo fatores Fundos Listados 2,5% 2,0% 8,0%
nao apenas atuais, mas também expectativas para os proximos cinco anos. Algumas emissoes
privadas (corporate bonds) podem apresentar prazos médios um pouco mais alongados. Alternativos 0,0% 3,0% 7,0%
Sendo assim, sugerlm.os que a parcela ’Fotal alocad.a em renda flxa. global inclua o.utros ativos (N:Ia @ RF Global 25% 25% 25%
classe, como Treasuries de prazos mais curtos, visando perseguir o prazo médio de alocagédo
recomendado, bem como uma maior diversificagado do portfélio. Renda Vari4vel Global 2 5% 3.5% 5,0%

Total 100% 100% 100%

E Fontes: XP Research / Sempre consulte seu assessor de investimentos.
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Acesse aqui os relatérios do time de Alocacao.
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A . A
O que aconteceu no més anterior a
No cendrio internacional, os destaques foram: Figura 35: Estimativas Macroecondmicas para os EUA
(i)  Nos Estados Unidos, o Federal Reserve (Fed, o banco central do pais) manteve a taxa basica de juros inalterada no 2024 2025E 2026E
intervalo entre 4,25% e 4,50%, concretizando o cendrio mais esperado pelo mercado. O presidente do Fed, Jerome PIB EUA (var. %) 2,8% 2,2%3 2,0%3
Powell, reiterou que os juros precisam continuar restritivos para o cumprimento da meta de inflagdo de 2%. Com a Fed Funds' (% a.a.) 4,5% 3,5% 3,5%
entrada de Donald Trump na presidéncia, o pais iniciou a implementagéo de: (i) uma agenda de deportagéo de Inflagdo Core CPI (var. % a.a.) 2,3% 2,6%3 2,5%3
imigrantes ilegais, que representam uma parte significativa dos empregos no setor de servigos; e (i) a aplicagdo de Délar (R$/USS) 6,17 5,85 5,85
tarifas sobre produtos estrangeiros, visando proteger a produgdo americana. Ambas as medidas reforgam o viés de
alta para a inflacao. O time de Economia XP projeta dois cortes de 25 bps na taxa de juros americana até o final de Figura 36: Treasury yield curve? (%)
2025.
(i) Na China, a meta de crescimento de 5% do PIB foi alcangada em 2024, apds um grande estimulo econdmico 6,0% —e—30/01/2025 1 Meés 6 Meses
promovido pelo governo. Contudo, os investidores permanecem pessimistas quanto ao ritmo de crescimento em .
2025, refletindo a visdo de que novos estimulos sdo necessarios em uma economia que aparenta estar >0% g ——
desacelerando. No campo da Inteligéncia Artificial, a empresa chinesa DeepSeek langou um modelo com 4,0% W=
desempenho semelhante ao do ChatGPT (OpenAl) e afirmou que as companhias chinesas estdo entrando na 20%

corrida tecnoldgica.

3 meses
1 ano
2anos
5 anos
7 anos
0 anos
0 anos
30 anos

(i) No Japdo, o Banco do Japao (BoJ) elevou sua principal taxa de juros para 0,50% pela primeira vez em 17 anos. A

- N
o N . ~ . . L Figura 37: Spreads dos titulos corporativos americanos (%)
autarquia reiterou que a medida visa controlar a inflagdo, que é impactada pelo crescente nivel de saldrios. Embora

~ T s . - . 0
nao tenha fornecido indicagao para a préxima reunido, o mercado ja precifica uma nova alta. 15,0% High Vield High Grade
. sy . . ~ N . . , 10,0% W R R o
(iv) Na geopolitica global, os destaques foram: (a) Donald Trump ameagou impor novas sangdes a Russia caso o pais
0,
~ A . ~ N . %
ndo cesse a guerra contra a Ucrénia; (b) Trump também ameagou a anexagdo da Groenlandia e do Canal do 50%
. g 0,0%
Panamg; e (c) o cessar-fogo entre Israel e Hamas. N N N N Mmoo omm ottt S+ DO
e gggegadedegogg
No comparativo mensal, houve fechamento dos rendimentos das Treasuries: os titulos com vencimento em dois anos 5 5 g E 5 g 5 5 g E 5 8 5 § % E 5
9 9 A\ A\ A\ A\ A\ A\ A\ A A\ A\ A\
encerraram em 4,18% (-6 bps ante novembro) e os de dez anos em 4,52% (-3 bps). 5 5 2 8 5 555 28 5555 Q8 2 5

Fontes: Broadcast, XP Research / Sempre consulte seu assessor de investimentos | Notas: (1) Fed Funds sdo os juros basicos da economia norte-americana, definidos pelo banco central — Federal Reserve - semelhantes a nossa taxa Selic, que g'(P RESEARCH RENDA FIXA 15

= estabelecida pelo Bacen. Nimero representa a banda superior. (2) Treasury yield curve: curva de rendimentos esperados dos titulos soberanos dos EUA. (3) Dados de consenso da Bloomberg.
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Em nossa visao, o investimento em bonds e treasuries tem como principais riscos:

- Titulos de renda fixa corporativa internacional (bonds) e os titulos soberanos dos EUA (treasuries) ndo possuem cobertura do FGC (Fundo Garantidor de Créditos) e estdo suscetiveis aos riscos de
mercado, de liquidez, de crédito, de cdmbio e de recompra (call risk) — no caso dos bonds.

« O risco de liquidez se refere a facilidade para negociacdes do papel no mercado secundario antes da data de vencimento. Um titulo com baixo volume de negociagdo pode ter seu prego afetado,
passando a negociar a um desconto em relagdo a seu prego de emissdo (ou seja, o detentor de um titulo que desejar vendé-lo pode ser negativamente impactado por condi¢cdes desfavoraveis de
mercado).

« Orisco de mercado esta atrelado as oscilagdes de prego dos titulos conforme as mudancgas de variaveis macroecondmicas ou do emissor. Por exemplo, no caso de expectativas de juros mais elevados
(indicando maior risco macroecondémico), os pregos dos titulos poderdo desvalorizar, e vice-versa.

« Orisco de crédito (conhecido como risco de “calote”), esta relacionado ao risco de ndo recebimento do recurso investido (principal) ou dos juros no caso de um evento de inadimpléncia do emissor.

+ O risco cambial tem relacdo com a variagdo do cambio no periodo de vigéncia do titulo, uma vez que bonds sdo denominados em dolares. Valorizacbes cambiais podem ser desfavoraveis aos
investidores locais e vice-versa.

O risco de recompra (call risk) refere-se a possibilidade de o emissor exercer sua opgao de recompra do titulo antes do vencimento, na data permitida de acordo com os documentos da emissao (e
indicada nas tabelas de informacgdes do ativo desde material). Geralmente, o emissor exercerd a opgdo de compra apenas em um ambiente de taxa de juros mais baixa do que aquela paga pelo titulo.
Sendo assim, o investidor se depararia com um cenario menos favoravel para reinvestimento.

« E importante sempre atentar-se ao seu perfil de investidor, ao prazo do ativo em relagdo a seus objetivos e ao tamanho da alocagao: principalmente para crédito privado, local ou internacional, ndo
recomendamos exposigdes a um Unico emissor maiores do que 1% a 3% da sua alocagao, sendo menor quanto maior o risco do emissor.

E Fontes: XP Research / Sempre consulte seu assessor de investimentos XP RESEARCH RENDA FIXA 17
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Glossario

Bonds g

Emissor: Entidade que emite o titulo de divida no mercado internacional. Neste contexto, pode ser
uma empresa nacional ou estrangeira, ou mesmo um governo.

Ticker: Simbolo de abreviagcao usado para identificar publicamente o titulo no mercado financeiro.

Rating: Avaliagdo da qualidade de crédito fornecida por agéncias de rating como S&P Global
Ratings, Moody's e Fitch, indicando o nivel de risco associado ao emissor ou a emissao.

Cupom Semestral: Taxa de remuneracédo do titulo no momento de sua emisséo. E utilizada para o
pagamento periddico da remuneragdo (fluxo de caixa) ao investidor. Vale destacar que o
pagamento é realizado semestralmente, mas a taxa é apresentada em base anual. Pode ser
diferente da taxa atual (rentabilidade, yield ou YTW) pelos efeitos da marcagdo a mercado.

Call Option: refere-se a uma clausula de opgdo que o emissor pode ter de recomprar o titulo antes
do vencimento, na data (Call Date) e prego (Call Price) determinados. O preco pode ser o mesmo
daquele praticado no momento da emiss&o (par) ou apresentar um prémio (valor adicional).
Ambos sdo definidos no momento da emisséo e constam no prospecto.

Call Date: Data na qual o emissor tem a opgao de resgatar o titulo antes do vencimento.
Call Price: Preco pelo qual o titulo pode ser resgatado pelo emissor na Call Date.

Rentabilidade (yield ou YTW): Taxa de retorno anualizada fixa equivalente ao Yield-to-Worst (YTW),
ou seja, uma estimativa do retorno minimo que o investidor pode esperar se o Bond for levado ao
vencimento ou resgatado em uma data pré-definida (Call Date), considerando o prego atual.

YTM: Yield-to-Maturity é a taxa atual de rendimento do titulo, marcada a mercado. Pode ser
diferente da taxa de emissao.

Duration: Prazo médio que o investidor leva para recuperar o capital investido, ponderado pelos
fluxos de pagamento. Se o titulo paga cupons periédicos, a duration é inferior ao prazo de
vencimento. Quanto maior a duration, maior a oscilagdo do preco do titulo em relagdo as
expectativas das taxas de juros (marcagdo a mercado).

E Fontes: XP Research / Sempre consulte seu assessor de investimentos
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Indicadores Financeiros ]g;[

EBITDA: Sigla em inglés para Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization, ou
em portugués Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA). E um
indicativo do potencial de geracao de caixa operacional da empresa, sem levar em consideragao
os efeitos de receitas e despesas financeiras, impostos, depreciacao e amortizagdo. Apesar de
ndo ser uma meétrica auditada ou enquadrada nos padrbes contabeis, é amplamente utilizada
para analise de empresas, e Util em termos de comparabilidade.

Divida Liquida: Também chamada de endividamento liquido, consiste no saldo de empréstimos e
financiamentos, apds reduzido o caixa da empresa. No geral, considera-se que quanto maior o
volume de divida em relacdo as disponibilidades financeiras, mais endividada é a empresa.
Quando a quantidade de caixa € superior a quantidade da divida bruta, considera-se que a
empresa ¢é “aplicadora liquida” ou que possui um “endividamento liquido negativo”.

Alavancagem - Divida Liquida / EBITDA (quanto menor, melhor): Relagéo entre a divida liquida e o
EBITDA, é uma das métricas mais comumente utilizadas na analise de crédito como medida da
alavancagem. Em contratos de divida que possuem clausulas contratuais (covenants), costuma
ser o principal indicador a ser monitorado, uma vez que demonstra o quanto do crescimento da
divida esta sendo acompanhado pelo crescimento do resultado operacional.

Covenant: clausula muito comum a contratos de emissao de divida corporativa. Funciona como
uma protegéo ao credor, ao estabelecer restricdes que devem ser observadas pela empresa (ex:
limite de alavancagem). Em caso de ndo cumprimento, hd possibilidade de vencimento
antecipado da divida, dependendo do que estiver previsto em contrato.

p Veja Mais

Atravessando fronteiras na renda fixa: saiba o que sdo bonds

J& pensou em investir no governo dos EUA? Conheca as Treasuries
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Disclaimer

1) Este relatério de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugdo CVM 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a
tomar sua prépria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas vélidas 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 relatério.

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

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

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

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

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

7) Os produtos apresentados neste relatério podem ndo ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decisdo, os clientes deverdo realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para o seu perfil de
investidor. Este material ndo sugere qualquer alteragé@o de carteira, mas somente orientagao sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor.

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 néo é liquida de impostos. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderao ser significativamente diferentes.

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

10) SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que néo 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) O custo da operagdo e a politica de cobranga estdo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.

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

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

14) 0 investimento em agdes é indicado para investidores de perfil moderado e agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos Agdo é uma fragdo do capital de uma empresa que é 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 ac¢des é um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de
resultados futuros e nenhuma declaragé@o ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagdo a desempenhos. As condigdes de mercado, o cenario 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. Nao hd quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto.

15) O investimento em opgoes 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
preco fixado em data futura, devendo o adquirente do direito negociado pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo seguro. As operagdes com esses derivativos sdo consideradas de risco muito alto por apresentarem altas relagdes de risco e retorno e
algumas posi¢des apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragao recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

16) O investimento em termos é indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. 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 serd o valor da agéo adicionado de uma parcela correspondente aos juros
- que séo fixados livremente em mercado, em fungao do prazo do contrato. Toda transagéo a termo requer um depdésito de garantia. Essas garantias sdo prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

17) O investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos, e por isso é indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. Commodity é um objeto ou
determinante de prego de um contrato futuro ou outro instrumento derivativo, podendo consubstanciar um indice, uma taxa, um valor mobiliario 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 patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condi¢cdes de mercado, mudancas climaticas e o cendrio macroeconémico
podem afetar o desempenho do investimento.

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

E XP RESEARCH RENDA FIXA
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