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Aproveitando a alta expressiva das a¢gdes da Vale na semana passada, optamos por realizar marginalmente as posi¢oes TG
em VALES e aumentar 2% a posigdo nas a¢des preferenciais da Petrobras. Lembramos que a Petrobras ird divulgar seus

resultados dia 21 de margo ap6s o fechamento do mercado, devendo entregar bons resultados referentes ao 4T16. Visdgo Macroeconémica

Visdo Macroecondmica: Agenda

Trocas: Reducdo VALES (2%). Aumento PETR4 (2%). Top Picks: Portfélio Sugerido
Portfélio final: ITUB4 (30%), GGBR4 (15%), BBAS3 (14%), SBSP (11%), CCRO3 (11%), VALES (11%), e PETR4 (8%). Top Picks: Rentabilidade
Disclaimer

Visdo Macroeconémica

Retrospectiva

Semana marcada pela operagdo ‘carne fraca’ que arranhou mais uma vez a imagem do Brasil com investidores
internacionais. No exterior, resultado das eleicdes na Holanda enfraqueceu discursos populistas, e reunido do G-20
decepciona mercados ao ndo criticar protecionismo.

Perspectiva

Semana com agenda esvaziada, destaque para o IPCA-15 de marg¢o na parte interna. No exterior, debate entre
presidencidveis na Franga aumenta discussdo em torno do evento que ocorrerd no dia 23 de abril, ata da ultima reunido
do Banco Central Europeu vai ser monitorada com rumores de postura mais dura da instituigdo.

Destaques na Agenda

Dia Hora Local Indicador
17/03/2017  09:30  EUA indice atividade nat Fed Chicago
18/03/2017  10:00  CHI  China February Leading Economic Index
19/03/2017  09:00  BRA IPCA-15 Inflag&o IBGE (a.m.)
20/03/2017  06:00  EUR ECB Publishes Economic Bulletin
21/03/2017  06:00  EUR PMI Composto zona do euro Markit

Fonte: Bloomberg & Andlise XP
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Visdo Macroeconémica: Agenda

Hora Local Indicador
segunda-feira, 20 de margo de 2017
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Data Exp. Ant.

09:30 EUA Indice atividade nat Fed Chicago Fev - -0.05
terca-feira, 21 de margo de 2017

09:30 EUA  Saldo emconta corrente 4T  -$128.2b -$113.0b
10:00 CHI  Conference Board China February Leading Economic Inc - - -
quarta-feira, 22 de margo de 2017

06:00 EUR  Conta corrente NSAZ Jan -- 47.0b
09:00 BRA  IPCA-15 Inflagdo IBGE (a.m.) Mar 0.15% 0.54%
11:00 EUA Vendas casas existentes (a.m.) Fev -2.0% 3.3%
quinta-feira, 23 de margo de 2017

06:00 EUR  ECB Publishes Economic Bulletin - - -
09:30 EUA  Revisions: Initial Jobless Claims - - -
11:00 EUA  Vendas de casas novas Fev 565k 555k
12:00 EUR  Confianga do consumidor Mar -5.9 -6.2

-- EUR ECB Targeted LTRO Total Amount mar/23 - -
sexta-feira, 24 de margo de 2017

06:00 EUR  PMI Composto zona do euro Markit Mar 55.8 56.0
09:30 EUA  Pedidos de bens duraveis Fev 1.0% 2.0%
10:30 BRA  Saldo em conta corrente Fev - -$5085m
10:30 BRA  Investimento Estrangeiro Direto Fev - $11528m
10:45 EUA  PMIManufatura EUA Markit Mar 54.8 54.2
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Top Picks: Portfolio Sugerido
Itat (ITUB4)

O Itad Unibanco é uma companhia aberta que, em conjunto com empresas coligadas e controladas, atua no Brasil e no exterior, na atividade bancéria em todas as
modalidades por meio de suas carteiras: comercial, de investimento, de crédito imobilidrio, de crédito, financiamento e investimento e de arrendamento
mercantil, inclusive as de operagdes de cdmbio e nas atividades complementares, destacando-se as de Seguros, Previdéncia Privada, Capitalizagdo, Corretagem de
Titulos e Valores Mobilidrios e Administragdo de Cartdes de Crédito, Consodrcios, Fundos de Investimentos e Carteiras Administradas. A empresa conta com uma
gestdo extremamente competente, voltada para a eficiéncia em suas operacdes e geragdo de valor para os acionistas. E inegavel que o cenério econdmico de curto
prazo é desafiador (um dos motivos da nossa preferéncia por companhias com boa gestdo), porém enxergamos uma melhora no ambiente de crédito em 2017 e
entendemos que o Ital tem 6timas condigBes de se aproveitar desse momento. Aliado a isso, o valuation da empresa esta em um patamar interessante e continua
representando uma das melhores relagdes risco x retorno, comparativamente aos demais setores da bolsa.

Banco do Brasil (BBAS3)

O Banco do Brasil é um conglomerado financeiro cujas atividades sdo agrupadas em seis segmentos: a) bancario; b) Investimentos; c) Gestdo de Recursos; d)
Seguros, Previdéncia e Capitalizagdo; e) Meios de Pagamento; e e) Outros Segmentos. O capital do banco é distribuido entre a Unido Federal, que detém 54,4% do
capital, investidores estrangeiros, que possuem 20,5%, e por fim outros acionistas, que ficam com os 21,5% restantes. Estamos otimistas com o ativo devido a (i)
melhora no ambiente politico (ii) o apontamento de Paulo Cafarelli como presidente do banco, e uma preocupagdo maior com governanga, e (iii) melhora do
cenario macroecondmico, com perspectiva de queda na inadimpléncia e aumento do produto, consequentemente permitindo que a empresa entregue um ROE
(retorno sobre patrim6nio) maior. Em termos de valuation, o ativo se mostra ainda muito atrativo, negociando a 0,7x P/B.

Gerdau (GGBR4)

A Gerdau é lider no segmento de agos longos nas Américas e uma das principais fornecedoras de agos longos especiais do mundo. Possui operagdes industriais em
14 paises — nas Américas, na Europa e na Asia — as quais somam uma capacidade instalada superior a 25 milhdes de toneladas por ano. A companhia atua nos
segmentos de produgdo e exploragdo comercial de produtos de ferro, ago e outros metais. O momento é interessante para a Gerdau, que se beneficia da melhora
politica e econémica, com o avango da confianga, e também do potencial aumento de obras de infraestrutura, um dos principais focos do atual Governo. Além
disso, a produgdo Brasileira de ago tem apresentado sinais de recuperagdo, bem como a venda de produtos siderurgicos no pais. O ativo negocia atualmente a um
nivel atrativo de valuation, a 6,2x EV/EBITDA 2017e, e acreditamos ainda que as projecdes de resultado para esse ano ainda possam ser revisadas para cima.

Petrobras (PETR4)

A Petrobras é uma empresa de capital misto, tendo o Tesouro como seu controlador. Estd presente em diversos segmentos, entre eles exploragdo e produgdo de
petrdleo, refino, comercializagdo, transporte, petroquimico, distribuicdo de derivados, gas natural, energia elétrica, gas-quimica e biocombustiveis. Tem uma
produgdo diaria de petrdleo préxima a 2,8 milhGes de barris por dia, com 13,3 bilhGes de barris de dleo equivalente de reservas provadas, e 122 plataformas de
produgdo. Possui ainda mais de 78 mil funcionarios e esta presente em 19 paises. O ambiente para a empresa melhorou significativamente nos Gltimos meses,
devido a fatores como (i) a troca da Presidéncia da empresa, que hoje estd engajada com o projeto de privatizagdo de ativos, reducdo do endividamento e a
geragdo de caixa, (ii) a alta de ~25% prego do petréleo no 2T16, e (iii) a queda no prego do Délar no mesmo periodo. Assim, com um ambiente politico e econdmico
mais favoravel, reiteramos nossa visdo positiva sobre o ativo, e seguimos otimistas com o plano de desinvestimento da empresa.

Vale (VALE5)

A Vale tem como principal produto o minério de ferro, e a Asia como principal mercado. A empresa possui vantagens competitivas importantes, seu minério de
ferro de elevada qualidade propicia a empresa capturar margens e rentabilidade elevadas em suas operag&es. Isso faz com que a Vale seja uma empresa forte
geradora de caixa e com projetos que garantirdo seu crescimento no longo prazo, tanto em minério de ferro, quanto em outras vertentes de seu negécio. No curto
prazo, o novo patamar de pregos de minério é, em nosso entendimento, um catalisador importante para as a¢Bes. Esperamos ainda um cenario positivo para os
fundamentos da empresa no médio/longo-prazo.

CCR (CCRO3

O Grupo CCR é uma das maiores companhias de concessdo de infraestrutura da América Latina, controladora de mais de 3 mil quilémetros de rodovias. Também
faz parte do controle acionario da empresa a operagdo do Corredor Expresso Transolimpica, além de também estar presente no segmento de transporte de
passageiros (metrd e VLT). A CCR ingressou em 2012 no setor aeroportudrio, com a aquisicdo de participagdo aciondria em trés concessiondrias de aeroportos
internacionais e no Aeroporto Internacional de Belo Horizonte, em Minas Gerais. A empresa construiu uma base interessante de ativos e um histérico sélido de
execugdo ao longo dos anos, adquirindo expertise em diversos ramos da infraestrutura. Acreditamos que a empresa esta pronta para ingressar em novos projetos
tanto no mercado primario como secundario. Além disso, dado o cardter mais defensivo do negdcio (receitas mais previsiveis) e o histérico de pagamento de
dividendos, acreditamos que seja um ativo interessante.

Sabesp (SBSP3)

A Sabesp é uma empresa responsavel pelo fornecimento de dgua, coleta e tratamento de esgotos de 365 municipios do Estado de S3o Paulo. E considerada uma
das maiores empresas de saneamento do mundo em populagdo atendida. Sdo 28,7 MM de pessoas abastecidas com dgua e 22,9 MM de pessoas com coleta de
esgotos. A companhia também atua em outros quatro municipios, em parceria com empresas privadas, como: Mogi-Mirim, Castilho, Andradina e Mairinque, além
de realizar servigos de consultoria, no Panamd, Honduras, e Nicardgua sendo nos dois primeiros paises em parceria com a Latin Consult. Além dos servigos de
saneamento bdsico, a Sabesp esta habilitada a atuar nos mercados de drenagem, servigos de limpeza urbana, manejo de residuos sdlidos e energia. Investimentos
— Para o periodo 2016-2020, a empresa planeja investir aproximadamente RS 12,5 bilhdes para avancar com a universalizacdo dos servicos de dgua e esgoto na sua
drea de atuagdo até 2020.
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Top Picks: Rentabilidade

Rentabilidade (~11:30h)

Performance: Top Picks

Portfélio 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 Inicial*
Carteira 4.3 35.8 -9.9 11.6 7.6 15.0 1.1 17.8 111.8 - - -
lbovespa 8.2 38.9 -13.5 -1.8 -17.7 8.2 -17.3 6.9 25 - - -
dif. p.p. -38p.p. -31pp. 36pp. 134pp. 252pp. 68p.p. 185p.p. 109p.p. 109.2p.p. - - -
Portfolio semana 4sem. 26sem. 52sem.
Carteira -2.2 1.2 76 36.5 - - - - - - - -
Ibovespa -1.6 0.7 8.2 30.9 - - - - - - - -
dif. p.p. -05pp. 05pp. -07p.p. 56p.p. - - - - - - - -

*Inicial: Carteira XP 30/4/2009; 2016 contando desde 21/12/2015
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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 Instrugdo CVM n2 483, de 6 de julho de 2010, 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 relatdrio sdo consideradas validas na data de sua divulgagdo e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente
relatorio.

2) Este relatdrio foi elaborado considerando a classificagdo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagdo para cada perfil de investidor.

3) Ofs) 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 est&o sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de mercado, e que sua(s) remuneragdo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes
dos negocios e operagdes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

4) O analista responsdvel pelo contetido deste relatdrio e pelo cumprimento da Instrugdo CVM n2 483/10 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicagdo de mais um analista no relatério, o responsavel sera
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 Codigo 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 ICVM n?
497/2011, 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,
administragdo ou gestdo de patrimonio de clientes, devendo atuar como intermedidrio 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 alteragdo de carteira, mas somente orientagdo 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 ndo é liquida de impostos. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

9) Este relatdrio é destinado a circulagdo 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 reprodugdo ou redistribuigdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

10) A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que n&o 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 relatdrio ou seu contetdo.

13) A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de andlise. A Analise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias
moveis entre outros. Ja a Analise Fundamentalista utiliza como informagéo os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas proje¢des. Desta forma, as opiniGes 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 provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

14) O investimento em agdes ¢é indicado para investidores de perfil moderado e agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos A¢éo 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 ren ndo é pr L ida, varia conforme as cotagbes de mercado. O investimento em agdes é um investimento de
alto risco e os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagéo a desempenhos.
As condigcdes de mercado, o cendrio 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. N&o hd quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto.

bilidad,

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, sGo 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 operacdes com esses derivativos sGo
consideradas de risco muito alto por apresentarem altas relagbes de risco e retorno e algumas posi¢bes apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragéo recomendada para o
investimento é de curto prazo e o patrimédnio do cliente néo estd 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. SGo 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 mdximo de 999 dias
corridos. O prego serd o valor da agdo adicionado de uma parcela correspondente aos juros — que sdo fixados livremente em mercado, em fungéo do prazo do contrato. Toda transagéo a termo requer um depdsito de
garantia. Essas garantias s@o 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 preco 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 duragéo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do
cliente ndo estd garantido neste tipo de produto. As condi¢cdes de mercado, mudangas climdticas e o cendrio macroeconémico podem afetar o desempenho do investimento.

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