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> Visao geral da XP Investimentos

Sao Paulo

Nova York

Rio de Janeiro

Porto Alegre

Fundada em 2001, conta com 700 funcionarios
distribuidos nos escritorios do Rio de Janeiro,
Sé&o Paulo, Porto Alegre e Nova York

Maior programa de educacéao financeira do pais,
mais de 500.000 alunos em palestras e cursos
da XP Educacéo

Maior corretora independente do Brasil com 30%
de todo o volume de operacdes de varejo da
Bolsa

450 escritérios com 1.500 agentes de
investimentos.

80 mil clientes

R$12 bilhdes de custddia e com R$ 3,2 bilhdes
sob XP Gestao.

500 fundos de investimento na plataforma e mais
de 100 produtos de renda fixa



Brasil: Cenario atual.

Nossa opinlao:

O ano e de cautela, ndo de pessimismo;
Menos crescimento, mais inflacéo;
Ano eleitoral mantem volatilidade alta;
Riscos no ambito domestico:

- racionamento,

- aperto monetario,

- indices de confianca baixos.



Brasil: Cenario atual.

£ L BANCO CENTRAL Focus - Relatorio de Mercado
Gerin |

9 de maio de 2014

Expectativas de Mercado
2014 2015

e sgeante it |naroemans| e |Compotanentl Kb |t | e[ Cororaen
IPCA (%) 6,47 6,50 6,39 A (1) 6,00 6,00 6,00 = (4)
IGP-DI (%) 7,28 7,39 7,25 A 4 (1) 5,50 5,50 5,50 = (24)
IGP-M (%) 7.20 7,32 721 \ 4 (1) 5,50 5,50 5,50 = (17)
IPC-Fipe (%) 6,19 6,06 6,10 A (1) 5,00 5,00 5,00 = (10)
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) 245 245 245 — (5) 2,53 251 250 \ 4 (1)
Taxa de cdmbio - média do periodo (R$/USS$) 2,38 2,35 2,35 = (2) 2,49 248 2,48 = (2)
Meta Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.) 11,25 11,25 11,25 = (7) 12,00 12,25 12,25 = 1)
Meta Taxa Selic - média do periodo (%a.a.) 11,06 11,06 11,02 \ 4 (1 12,01 12,02 12,01 \ 4 1)
Divida Liquida do Setor Piblico (% do PIB) 34,80 34,80 34,80 = (1) 35,00 35,00 35,05 ‘ (1)
PIB (% do crescimento) 1,65 1,63 1,69 A (1) 2,00 191 1,90 \ 4 2)
Produgdo Industrial (% do crescimento) 0,70 1,21 1,24 ‘ (1) 295 265 237 ' (1)
Conta Corrente (US$ Bilhdes) -77.00 -78,60 -80,00 \ 4 (6) -75,60 -75,60 -75,00 A (1)
Balanga Comercial (US$ Bilhdes) 3,00 3,00 3,00 — (1) 10,00 10,00 10,00 = (10)
Invest. Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes) 60,00 60,00 60,00 = (5) 55,00 55,00 56,00 = (10)
Precos Administrados (%) 4,60 5,00 5,00 = (1) 5,90 6,50 6,03 \ 4 1)

* comportamento dos indicadores desde o Ultimo Relatério de Mercado; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o tltimo comportamento

(A aumento, 'Wdiminuigao ou = estabilidade)
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Brasil versus mundo: por que crescemos menos?

g Varia¢ao do PIB (%): virou a maré Producao industrial: ficamos para tras
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=——mundo = Brasil emergentes

Fonte: FMI e IBGE

2014 = projegdo Boletim Focus do BC e FMI
Fonte: CPB e IBGE



Baixo crescimento: fatores estruturais e ciclicos se somam

Governo Dilma: menor potencial de
crescimento

Queda dos termos de troca;
Efeito decrescente das reformas da

Ultima década;

Agenda de reformas muito timida;

Intervencionismo estatal;
Piora do ambiente
macroeconomico;

Demografia menos favoravel.

,

16 - Indicadores industriais: Brasil ficou caro

Salarios crescendo acima dos
1,0 - ganhos de produtividade
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- custo médio (folha de pagamento/ocupados)

- produtividade (produg¢do/ocupados)

Fonte: IBGE



Baixo crescimento: restricdes de oferta, nio de demanda

PIB - componentes selecionados, com ajuste sazonal
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Inflacao:

IPCA Mensal vs IPCA 12 meses @o013e2014)
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mais modesto

1966
1968

Fonte: FMI
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Volatilidade elevada

Baixo potencial de
crescimento mundial

Baixo crescimento do
comércio mundial

Comércio mundial crescendo
mais nas relagao “norte-norte”

Fim do “super-ciclo” de
commodities

Paises emergentes
enfrentando desafios internos




China: desaceleracio ciclica, com elementos estruturais

PIB da China, dados trimestrais, variagao anual (%):
fase mais madura do ciclo . Reacdo a crise de 2008:

estimulo excessivo ao
investimento causando:

*  Sobre-investimento:
queda dos ganhos de
produtividade

11 - Endividamento elevado
e inadimpléncia
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Medidas para corrigir exageros

Reformas pro-mercado:
liberalizagdao do mercado
8 - financeiro e acao das
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V . Estimulo ao consumo ainda
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Estados Unidos: otimismo exagerado

PIB EUA, variagao anual: ganhando forga

lentamente . Efeito menos contracionista da

5% - 740 "
politica fiscal

4% - Melhora de Japao e Europa

contribuindo para fortalecer a
3% 1 corrente de comércio

2% A . Menor ociosidade na industria

1% - . Empresas com caixa para fazer
investimento

0%
Retomada do investimento
1% -
Dados recentes mais fracos:

ima?
o | clima?

Mas, ha duvidas em relagdo a
capacidade de gerar empregos e
retomar investimento
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4%
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Fonte: Bloomberg

B



PIB Brasil: crescimento de 1,5% é teto

Selic e PIB apds 6 meses
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IBC-BR (t+6) =—ciclo Selic real

Adicionalmente...

Aumento do investimento por conta das concessdes de infraestrutura € modesto
Depreciacdao cambial: efeito minimo sobre exportacdes e efeito defasado e incerto sobre importacdes

Baixo crescimento do comércio mundial e Brasil muito isolado das cadeias globais de valor

Copa do Mundo pode atrapalhar devido aos feriados
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Superavit Primario do Setor Publico

* calculado com resultado primario do Govemo Central livre de manobras,

ndo que ndo ha manobras em estados e municipios
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Governos sem instrumentos para
estimular a economia...

1. Aumento da rigidez
or¢camentaria nos ultimos anos

Menor crescimento da
arrecadacao

Percepcao de fracasso da
agenda de estimulos

... Mas ameaca das agéncias de
rating é boa noticia.

Governo se comprometeu com
meta de resultado primario de
1,9% do PIB.

E possivel entregar em ano de
eleicao?




Superé\(it primério do Brasil Governos sem instrumentos para

estimular a economia...

Em porcentagem do PIB 1. Aumento darigidez
or¢camentaria nos ultimos anos

Menor crescimento da
arrecadacao

Percepcao de fracasso da
agenda de estimulos

... Mas ameaca das agéncias de
rating é boa noticia.

Governo se comprometeu com
meta de resultado primario de
1,9% do PIB.
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Mercado de trabalho: deterioracdo em curso

Ocupados e Desocupados
(variagdo no ano, média 3 meses)
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Racionamento: perguntas sem respostas

Vai haver racionamento?

*  Qual o nivel minimo necessario nos reservatérios e sua curva ao longo do ano?
* Quao confiaveis séo esses calculos, dado o0 assoreamento dos reservatorios?

* Qual é a capacidade efetiva de oferta de energia das usinas termoelétricas?

» O governo esta de fato consciente dos riscos?

Racionamento branco ja ocorre.

* Qual o nivel dos reservatorios que garante a seguranca do sistema bem como a oferta de energia
ininterrupta e de qualidade?

Havendo racionamento...

« Haalgum Plano B?

* Qual a capacidade de reacéo do governo a crise de forma adequada e tempestiva?

* Quem seria 0 administrador da crise?

« Como aprender as licdes de 2001?
« Como o quadro eleitoral afeta a tomada de decis6es do governo?

TS T 2



Ambiente politico: aprovacéo ja fez o teto.

Avaliacao do governo Dilma Fonte: CNI/ibope
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Ambiente politico: ajuste a vista

Aprovacao do Governo Dilma - Datafolha (%)
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* Para 63%, Dilma entregou menos que o esperado

* 72% desejam mudanga
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Ambiente politico: Disputa prometendo ser acirrada... m

Intencao de voto para presidente da Republica - situacao A
(Resposta estimulada e unica, em %)

47 47
43
4'2___,/ \ 41
—
21 22

19
—

11/10/2013 28 e 29/11/2013 19 e 20/2/2014 2e3/4/2014 7 e 8/5/2014
=8=Dilma Rousseff (PT) 42 47 47 43 41
==/ &cio Neves (PSDB) 21 19 17 18 22
Eduardo Campos (PSB) 15 11 12 14 14
Em branco/nulo/nenhum 16 16 18 19 16
Mao sabe 7 7 6 6 7
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Cambio: (e

Dolar Americano Comercial X Real Brasileiro - AE-Dados
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AEUSCO - Didrio - criado em 19/05/2014
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* "Se vocé acha a educacao cara, experimente
a ignorancia."
Derek Bok

Obrigado e Bons Investimentos

Rossano Oltramari



