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Prévia do PIB | Esperamos alta de 0,3% no 2° trimestre

A maioria dos setores vem perdendo forga em meio ao aperto da politica monetaria
Por sua vez, 0 aumento continuo da renda sustenta nosso cenario de desaceleragao gradual

A maioria dos setores perdeu félego nos ultimos meses,
especialmente aqueles mais sensiveis as condi¢des de
crédito;

Estimamos que o PIB total tenha crescido 0,3% no 2°
trimestre, apos a forte expansao de 1,4% registrada no
1° trimestre. Os dados oficiais serdo divulgados em
02/09;

Nossa projecao final para a elevagdo do PIB no 2°
trimestre ficou abaixo do esperado trés meses atras.
Nosso XP Tracker — estimativa de alta frequéncia -
inicialmente apontava para aumento de 0,5% em relagéo
ao trimestre anterior;

Pelo lado da oferta, a Agropecudria deve registrar uma
queda relativamente modesta no 2° trimestre, apos
forte avango no 1° trimestre, ainda refletindo a safra
recorde de graos. Os setores da Industria e de Servigos
devem mostrar crescimento moderado, com sinais
majoritariamente positivos entre seus componentes;

Pelo lado da demanda, a Absorcao Domeéstica ficou
praticamente estavel no 2° trimestre, ja que a contragao
da Formacdo Bruta de Capital Fixo deve ter
compensado o0 avango do Consumo das Familias e do
Consumo do Governo. Ja a contribuicdo do Setor
Externo foi positiva no 2° trimestre em comparacao ao
trimestre anterior, embora continue negativa na
comparagao anual;

A piora nas condigbes de crédito continuara pesando
sobre a atividade doméstica. Ainda assim, o firme
crescimento da renda deve evitar uma desaceleracao
econbmica mais acentuada. O mercado de trabalho
continua robusto e as transferéncias fiscais
permanecem elevadas, com destaqgue ao pagamento de
precatorios no trimestre corrente;

Nesse contexto, projetamos alta de 0,5% para o PIB no
3° trimestre. Por fim, esperamos crescimento
econdmico de 2,2% em 2025.

Rodolfo Margato

Macro Research

O cenario de "pouso suave" continua a ser o mais
provavel
PIB total. Variagdo trimestral com ajuste sazonal (%)
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Projegdes XP (%)

PIB e Componentes 2023 2024 2025 2026

Agropecuaria 163 32 7,5 30
Industria 1,7 33 13 12
Servicos 2,8 37 2,1 19
PIB Total 32 34 22 1,7
Consumo das Familias 32 48 2,3 2,0
Consumo do Governo 38 19 18 18
E&romacao Bruta de Capital 30 73 42 16
Exportacdes 89 29 2,7 2,2
Importacdes (-) 12 147 | 44 2,5
Fonte: IBGE, XP

Rendimentos do trabalho seguem em trajetéria

de altaem meio ao mercado de trabalho apertado
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0 pagamento massivo de precatérios contribuira
para o aumento da renda disponivel no 3° trimestre
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Estimamos alta de 0,3% para o PIB no 2° trimestre

A maioria dos setores perdeu folego nos Ultimos meses, sobretudo aqueles mais sensiveis as condigdes de
crédito. Estimamos que o PIB total cresceu 0,3% no 2° trimestre. apds a forte expansao de 1,4% registrada
no 1° trimestre. Os dados oficiais serao divulgados em 02/09.

Nossa projecdo final para o PIB do 2° trimestre ficou abaixo do esperado hé trés meses. Nosso XP Tracker —
estimativa de alta frequéncia — inicialmente apontava para avango de 0,5% em comparagao ao 1° trimestre.

Pelo lado da oferta, a Agropecuaria deve registrar queda relativamente modesta no 2° trimestre, apds o
expressivo aumento no 1° trimestre, ainda refletindo a safra recorde de graos. Tanto a producao da soja
quanto do milho cresceram substancialmente nesta safra. Ademais, a pecuaria permaneceu em territorio
positivo, embora com perda de félego em comparagéo a 2024.

O setor de Servigos mostra resiliéncia. O PIB de Servigos continuou em trajetoria de alta, com seis dos sete
componentes crescendo no 2° trimestre. Destacamos a recuperagdo dos Servigos de Transporte e
Armazenagem (1,2%) e das Atividades de Intermediagédo Financeira (0,8%), além do desempenho robusto
das Atividades Imobilidrias (0,7%) e dos Servigcos de Informagdo e Comunicacdo (0,6%). Por outro lado,
Outros Servigos (0,2%) — incluindo servigos prestados as familias — e, especialmente, Comércio (-0,4%),
enfraqueceram no periodo recente. Segundo nossas estimativas, os segmentos do varejo mais sensiveis ao
crédito recuaram cerca de 2,0% no 2° trimestre ante o 1° trimestre.

Enquanto isso, a Industria de Transformagdo continua em queda. O componente deve registrar o segundo
recuo consecutivo de aproximadamente 1,0%, em linha com a politica monetaria contracionista e o nivel
elevado de estoques em diversas categorias manufatureiras. Em contrapartida, a Industria Extrativa
acelerou no trimestre passado (expanséo de 4,3%), marcando a terceira alta seguida.

T e e e
T para 2025 (P)

Agropecudria 56 10,2 8,5 12,2 -1,4
IndUstria- Total 21,3 2,4 09 -0,1 0,3 1 ,0 1 ,3
Industria Extrativa 3,6 0,2 772 2,1 43 57 45
Industria de Transformagéo 124 28 -0,7 -1,0 -1,0 -04 04
Construgao 31 34 1,0 -0,8 0,0 1,3 1,5
Servigos Industriais de Utilidade Publica 2.2 16 -0,5 15 04 09 09
Servigos- Total 59,3 2,1 1.8 0,3 0,2 1,5 2,1
Comércio 10,4 2,1 0,3 03 -04 0,6 1,6
Transporte e Armazenagem 3,1 11 1,7 -0,6 1,2 1,2 2,2
Informag&o e Comunicagdo 30 6,9 5,6 30 0,6 4,7 52
Intermediagdo Financeira 6,2 2,1 0,8 0,1 0,8 0,5 1,4
Outras Atividades de Servigos 15,1 2,5 2,3 0,8 0,2 1,6 2,3
Atividades Imobilidrias 7,6 2,8 2,7 0,8 0,7 1,6 2,5
Servigos Publicos 13,9 0,5 1,4 0,6 0,4 0,9 1,5
Valor Adicionado 86,2 29 2,1 1,5 0,2 24 2,2
Impostos Indiretos Liquidos 138 2,9 1,8 - - - 2,0
PIB Total 100,0 2.9 2,1 14 0,3 2,3 2,2
Consumo das Familias 63,8 2,6 1.7 1,0 04 1,5 2,3
Consumo do Governo 188 11 1,5 0,1 0,3 1,0 1,8
Formag&o Bruta de Capital Fixo 16,9 9,1 3,8 31 -2,4 3,5 4,2
Exportacoes 18,0 12 2,1 29 0,8 2,8 2,7
Importacdes (-) 17,5 14,0 57 59 -1,7 71 44

Fonte: IBGE, XP.
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Pelo lado da demanda, a Absorgdo Doméstica ficou praticamente estavel no 2° trimestre, desacelerando frente
ao crescimento de 1,2% no 1° trimestre. A contragdo da Formagao Bruta de Capital Fixo deve ter compensado
0 avango (moderado) do Consumo das Familias e do Consumo do Governo. A demanda por bens de capital
vem arrefecendo diante dos juros elevados e da maior incerteza no ambiente macroeconémico. Os
investimentos em Construgdo também desaceleraram, ainda que de forma mais suave.

A contribuigdo do Setor Externo foi positiva no 2° trimestre frente ao 1° trimestre, embora continue negativa na
comparagdo interanual. As Exportagcbes cresceram pelo segundo trimestre consecutivo, enquanto as
Importagdes recuaram pela primeira vez desde o 1° trimestre de 2023. Assim, a Variagdo de Estoques ficou

ao redor de zero no 2° trimestre comparado ao 1° trimestre deste ano, mas adicionou 0,7 p.p. ao crescimento
do PIB total frente ao mesmo periodo de 2024.

O cendrio de “pouso suave” permanece. A n0OSSO Ver, . .. _—
o aperto das condigdes de crédito — juros elevados, 0 pagamento massivo de precat’cmos °°L‘t"!’”"a
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robusto, com a taxa de desemprego renovando 35

minimas historicas e os saldrios reais avancando de 3

forma consistente. Além disso, as transferéncias
fiscais permanecem elevadas, com destaque aos
pagamentos de precatérios no trimestre corrente. 20
Esses fatores devem evitar uma desaceleragéo
acentuada da atividade econdmica. Nesse sentido,
projetamos crescimento de 0,5% para o PIB no 3° 10
trimestre em comparagé&o ao trimestre anterior.
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Por fim, esperamos que o PIB cresga 2,2% em 2025 e 0
1,7% em 2026. Para mais informagdes, veja nosso
relatério
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0 cendrio de "pouso suave" continua a ser o mais provavel
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Disclaimer

1) Este relatorio 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 informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagéo de
compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas vélidas na data de sua divulgagéo e foram obtidas de fontes publicas. A XP
Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatério.

2) Este relatorio 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 analises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma
independente, inclusive em relagdo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de mercado, e que
sua(s) remuneragao(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

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

5) Os analistas da XP Investimentos 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.

6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autbnomos 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
Mobilidrios = ANCORD. O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administragéo ou gestao de patriménio de clientes, devendo atuar como intermediario e
solicitar autorizagao prévia do cliente para a realizagao de qualquer operagao no mercado de capitais.

7) Para fins de verificagdo da adequag&o do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de adequagdo
dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n® 01 e do Codigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Praticas para Distribuigéo 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 pontuacéo 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 pontuag&o de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, € importante que vocé
verifique se a sua pontuagao de risco atual comporta a aplicagédo nos produtos e/ou a contratagédo dos servigos em questéo, bem como se ha limitagdes de volume, concentragéo
e/ou quantidade para a aplicagéo desejada. Vocé pode consultar essas informagdes diretamente no momento da transmissao da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral
da sua carteira na tela de carteira (Vis&o Risco). Caso a sua pontuagdo de risco atual ndo comporte a aplicagdo/contratagéo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagéo a
quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagdo/contratagéo, isto significa que, com base na composigéo atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratagdo ndo esta
adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de adequagdo dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. As
condigbes de mercado, mudangas climaticas e o cendrio macroeconémico podem afetar o desempenho do investimento.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores néo
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 poderdo ser significativamente diferentes.

9) Este relatorio 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 reprodugédo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propésito, sem o prévio consentimento
expresso da XP Investimentos.

T0)SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a misséo 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)0 custo da operag&o e a politica de cobranga est&o 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 conteudo.
13) A Avaliagéo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de andlise. A Andlise Técnica € executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte,
resisténcia, candles, volumes, médias mdveis entre outros. Ja a Andlise Fundamentalista utiliza como informagéo os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas
projegbes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condigdes de mercado, o cendrio macroeconémico e os eventos
especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagédo
de “stops” para limitar as possiveis perdas.

14) 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 agdes ¢ um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente
indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragéo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagao a desempenhos. As condigbes de mercado, o
cendrio macroeconoémico, 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. Ndo ha quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto

15)0 investimento em opgdes € preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. No
mercado de 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
posigdes apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragao recomendada para o investimento é de curto prazo e o patrimoénio do cliente ndo estd
garantido neste tipo de produto.

16)0 investimento em termos sao 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 € liviemente escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos. O prego sera o valor da agdo adicionado de
uma parcela correspondente aos juros — que séo fixados livremente em mercado, em fungdo do prazo do contrato. Toda transagdo a termo requer um deposito de garantia. Essas
garantias sdo prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

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

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