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A Carteira XP apresentou aumento de 1,1% no més de margo, enquanto o Ibovespa ficou estavel (0,02%). No ano, a Carteira Portfélios & Performance
XP apresenta performance positiva de 14,3%, enquanto o Ibovespa avanga 11,7%. Trocas
Carteira XP Dividendos Panorama Macroeconémico
A Carteira XP Dividendos apresentou performance de —0,2% em margo, enquanto o Ibovespa ficou estavel (0,02%). No ano, Carteira XP

a Carteira XP acumula alta de 6,3%, enquanto o lbovespa avanga 11,7%.
Carteira XP Dividendos

Performance: Carteiras XP Disclaimer

Ultimos  Ultimos

Portfélio 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 Inicial*
12m 24m
Carteira XP 14.3 11.4 39.5 -5.3 0.6 17 375 -12.1 15.9 20.5 86.7 296.3
dif. p.p. 26pp. -155pp. 0.6pp. 81pp. 35pp. 17.2pp. 30.1pp. 6.0p.p. 149p.p. -11.5pp. -24.6p.p. 215.8p.p.
Carteira XP Dividendos 6.3 27.9 39.8 -4.4 9.4 125 16.4 3.6 29.3 26.0 87.0 392.7
dif. p.p. -5.4p.p. 10pp. 09pp. 89pp. 123pp. 280p.p. 90pp. 21.7pp. 283p.p. -6.0p.p. -24.3p.p. 275.5p.p.
lbovespa 11.7 26.9 38.9 -13.3 -2.9 -15.5 7.4 -18.1 1.0 32.0 111.3 80.5
Portfélio jan/18 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18 juli1g ago/18 set/18 out/18 nov/18 dez/18
Carteira XP 10.6 21 1.1 -- - -- - -- -- -- -- -
dif. p.p. -0.5p.p. 1.6pp. 1.1p.p. - - - - - - - - -
Carteira XP Dividendos 6.6 0.0 -0.2 - - - - - - - - -
dif. p.p. -4.5p.p. -0.5p.p. -0.2p.p. - - - - - - - - -
Ibovespa 11.1 0.5 0.0 - -- - - - - - - --

*Inicial: Carteira XP 30/4/2009, Carteira XP Dividendos 2/1/2009, Carteira XP Small Caps 30/12/2010, Carteira XP Alpha 28/6/2013.
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02 de Abril, 2018

Trocas: Carteira XP

Portfélio Margo 2018

Portfélio Abril 2018

Share Empresa Ticker Alteragoes Share Empresa Ticker

10% BANCO DO BRASIL BBAS3 10% BANCO DO BRASIL BBAS3
7% LOJAS AMERIC-PRF LAME4 7% LOJAS AMERIC-PRF LAME4
10% PETROBRAS-PREF PETR4 10% PETROBRAS-PREF PETR4
10% RUMO RAIL3 10% RUMO RAIL3
10% FIBRIA CELULOSE FIBR3 Saida 10% / Entrada 10% 10% SUZANO SUzZB3
8% B3 B3SA3 8% B3 B3SA3
9% USIMINAS-PREF A UsIM5 9% USIMINAS-PREF A UsIM5
10% IRB BRASIL RESSEG IRBR3 10% IRB BRASIL RESSEG IRBR3
10% RANDON PART-PREF RAPT4 10% RANDON PART-PREF RAPT4
10% VIA VAREJO VVAR11 10% VIA VAREJO VVAR11
6% VALE SA VALE3 6% VALE SA VALE3

Modificagoes:

(] Entrada de Suzano (+10%) e saida de Fibria (-10%): Apds o anuncio oficial da operagdo e dos parametros da compra da Fibria pela Suzano, optamos por

nos posicionar em Suzano, de forma a capturar as sinergias e o upside da operagdo combinada. O movimento de consolidagdo é beneficial para o setor, o
que nos motiva a manter o posicionamento nele. Lembramos que a consumacdo da operagdo esta sujeita a condigdes usuais, incluindo a aprovagdo pelas
autoridades concorrenciais no Brasil e no exterior. Lembramos que, caso seja aprovada os acionistas de FIBR3 receberdo (i) R$ 52,50 corrigido pela
variagdo do CDI desde 15 de margo de 2018 até a data do seu efetivo pagamento e (ii) 0,4611 acdo ordinadria de emissdo da Suzano, a ser entregue

também na data da consumagéo da operagdo.
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Trocas para Marg¢o/18

[ CARTEIRA XP DIVIDENDOS
Trocas: Carteira XP Dividendos
Portfélio Margo 2018 Portfélio Abril 2018
Share Empresa Ticker Alteragoes Share Empresa Ticker Dividend Yield 2018*

12% ITAU UNIBBAN-PREF TUB4 12% ITAU UNIBAN-PREF TUB4 5.3%
8% LOCALIZA RENT3 8% LOCALIZA RENT3 1.1%
10% IRB BRASIL RESSEG IRBR3 10% IRB BRASIL RESSEG IRBR3 5.5%
8% B3 B3SA3 Aumento 2% 10% B3 B3SA3 2.6%
8% AMBEV SA ABEV3 8% AMBEV SA ABEV3 2.8%
6% BRADESPAR SA -PR BRAP4 Aumento 2% 8% BRADESPAR SA -PR BRAP4 5.1%
8% MRV ENGENHARIA MRVE3 8% MRV ENGENHARIA MRVE3 5.1%
8% CIA DE TRANSMISA TRPL4 8% CIA DE TRANSMISA TRPL4 9.7%
8% ULTRAPAR UGPA3 8% ULTRAPAR UGPA3 3.1%
8% ECORODOVIAS ECOR3 Saida 8% / Entrada 10% 10% TELEF BRASI-PREF VIVT4 5.7%
8% MET GERDAU-PREF GOAU4 Aumento 2% 10% MET GERDAU-PREF GOAU4

8% SMILES FIDELIDAD SMLS3 Saida 8%

Modificagoes:

° Entrada de Vivo (+10%) — O segmento de atuagdo da Vivo sempre foi reconhecidamente previsivel e resiliente, capacitando a companhia a ser um dos
principais ativos em bolsa para investidores com perfil e expectativas de retorno através de dividendos. Mesmo com grande necessidade de
investimentos, a companhia tem apresentado forte geragdo de caixa e lucros consistentes. Considerando o consenso de mercado, temos a expectativa de
retorno através de dividendos da ordem de 5,7% em 2018. Apods a recente desvalorizagdo das agdes em bolsa, recomendamos a exposigdo as agoes VIVT4
para quem possui este perfil mais conservador.

° Saida de Ecorodovias (-8%): Apesar do desempenho fraco no Ultimo més ter levado as agdes a patamar atrativo, reconhecemos que assuntos relacionados
as investigagBes podem continuar trazendo volatilidade. Até que se tenha visibilidade maior sobre os possiveis resultados da investigagdo, optamos por
concentrar a carteira em ativos com relagdo risco e retorno mais favoravel, considerando que o perfil da carteira é mais conservador. Reiteramos que o
cenario macro esta favoravel para o setor, e que a Ecorodovias enderecou em parte a questdo do duration curto do portfélio com a entrada recente em
novos projetos.

(] Saida de Smiles (-8%): Em meados de Margo a empresa comunicou o mercado que mudaria a politica de distribuigdo de dividendos para 25% do lucro
liquido do exercicio de 2018. Apesar de caracteristicas interessantes como geracgdo de caixa resiliente, gestdo de qualidade e balango saudavel, a mudanga
na politica altera um pilar importante do ativo. Segundo nossos calculos, o dividend yield projetado que hoje é de ~7% deve migrar para nivel inferior a 2%.
Reconhecemos a qualidade do ativo, mas optamos por concentrar a carteira em ativos com aderéncia maior ao perfil de dividendos.

. Aumento em Bradespar e Metalurgica Gerdau (+2% em cada) — As a¢des da Bradespar e da Metallrgica Gerdau sdo as nossas preferencias para

aproveitar o momento de recuperagdo da demanda e pregos no mercado local e também o bom patamar de pregos de commodities no mercado
internacional. Reforcamos também que, em termos de rentabilidade esperada através de dividendos, a expectativas para BRAP4 e GOAU4 sdo bastante
satisfatorias, por isso estamos aumentando marginalmente as posigdes em relagdo ao més anterior. A nova politica de distribuicdo de dividendos da Vale
deverd beneficiar os acionistas de Bradespar. Ja a recuperagdo do setor de construgdo civil e a sinalizagdo de fortes investimentos em infraestrutura nos
Estados Unidos deverdo trazer beneficios para os negdcios da Gerdau no médio prazo.
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Panorama Macroeconémico

O segundo trimestre se inicia com mais respostas que perguntas. Ja tivemos as primeiras impressées do novo Fed, Banco Central brasileiro caminha para o passo
final de seu ciclo de corte de juros, governo esta focado na intervengdo. Uma das principais questdes segue em torno dos candidatos das Eleigdes 2018. Abril deve
ser um més que comece a responder essa pergunta.

A questdo pode comegar a ser respondida com a descompatibilizacdo de cargos, marcada para 07 de abril. Nesta data, diversos Ministros, governadores, prefeitos
se afastardo de seus cargos para disputar outros postos nas Elei¢gdes 2018. O movimento ajudard em um primeiro momento a identificar pré-candidatos. No
entanto, ele ndo é o Unico reservado para o més. Também deve ser decidido a situagdo do ex-presidente Lula, atual lider das pesquisas eleitorais. A presenga ou
ndo de Lula nas eleigGes certamente trard desdobramentos importantes, como o préprio posicionamento do PT, que terd grande impacto em qualquer candidato.

O Banco Central brasileiro entra no segundo trimestre do ano com a Selic em 6,5% a.a., e uma ata do Copom sinalizando que pretendem realizar um ultimo corte
em 16 de maio, levando a taxa para 6,25% a.a. Com esse quadro a instituicdo foca cada vez mais em avangar com sua agenda microeconémica, buscando reduzir o
custo de crédito no Brasil, diminuir spreads, desobstruindo os canais de crédito.

A bateria de indicadores do primeiro bimestre ja divulgada ndo trouxe grandes noticias positivas para o Brasil. Isso trouxe como consequéncia direta um menor
otimismo de economistas em suas previsdes para crescimento do PIB em 2018, refletido em um PIB menor no Boletim Focus. As consequéncias de uma retomada
mais rapida da atividade ndo sdo apenas numéricas, uma economia mais aquecida facilita a defesa das medidas implementadas nos dltimos anos, abrindo caminho
para que candidatos defendam essa bandeira e afastando acenos ao campo populista. Logo é desejavel que o segundo trimestre do ano mostre indicadores mais
fortes e uma recuperagdo econdmica mais acelerada. Do lado positivo, ja vemos os indicadores de confianga rompendo a barreira entre pessimismo e otimismo.

No quadro internacional o grande tema de abril serd o desdobramento do desentendimento comercial entre Estados Unidos e China. No més de margo vimos
ambos anunciaram aumentos de tarifas, por enquanto discretos, bom lembrar que os paises tém muito mais munigdo para causar danos bem maiores. Membros
do governo Trump renunciaram aos seus cargos por conta da postura do presidente, e lobistas pressionam congressistas americanos para que enfrentem Trump, a
fim de evitar um prejuizo econémico para produtores americanos. A postura chinesa segue contraria ao protecionismo, mas admitem que responderdo no mesmo
tom se preciso.

Ainda nos Estados Unidos, a uUltima reunido do Fed trouxe um novo aumento de juros, agora em 1,75% a.a., junto com novas proje¢des para a economia
americana. A que mais movimentou os mercados foi a manutengdo da previsdo de 3 altas de juros em 2018, além do aumento de elevagdes para 2019 e 2020. Com
isso Jerome Powell, presidente do Fed, sinaliza mais uma vez que deverd seguir o ritmo lento e gradual implementado pela sua antecessora. Mesmo com a
sinalizagdo, acreditamos que durante o primeiro semestre veremos investidores desconfiados com o plano de voo da nova gestdo, o que fortalece o dodlar.

Outro grande tema geopolitico do momento, a Eleigdo na Italia segue indefinida quase 1 més apos sua realizagdo. Por enquanto, o cendrio que se desenha é o pior
possivel aos olhos de investidores. Os dois partidos extremistas estdo costurando uma alianga para governar o pais, o que certamente representara problemas
para o quadro econdmico e geopolitico da zona do euro. Sdo bandeiras de os partidos revogar medidas de reforma da previdéncia, reduzir impostos e descumprir
as metas de resultado fiscal do pais. Outro ponto é que ambos os partidos ndo tém simpatia com a zona do euro, o que pode representar uma resisténcia na
agenda de mais integragdo da zona do euro que vem se desenhando por Macron e Merkel.
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Composicao: Carteira XP

2018E

Share Empresa Ticker Setor Valor de Mercado

P/L EV/IEBITDA P/NPA ROE
10% IRB BRASIL RESSEG IRBR3 - R$ 13,060 MM 13.4x - 3.5x 28%
10% Via Varejo VVAR11 Varejo R$ 0 MM 0.0x 0.0x 0.0x 0%
10% PETROBRAS-PREF PETR4 Petréleo & Gas R$ 293,795 MM 10.4x 5.0x 0.9x 8%
10% Suzano SuUzB3 - - - - - -
10% BANCO DO BRASIL BBAS3 Financeiro R$ 117,568 MM 9.2x - 1.1x 13%
10% RUMO RAIL3 Infraestrutura R$ 20,501 MM 53.2x 9.0x 2.4x 2%
10% RANDON PART-PREF RAPT4 Bens de Capital R$ 2,771 MM 25.9x 9.4x 2.0x 7%
9%  USIMINAS-PREF A USIM5 Mineragéo & Siderurgia R$ 14,664 MM 16.9x 7.5x 0.9x 4%
8% B3 B3SA3 - - - - - -
7% LOJAS AMERIC-PRF LAME4 Varejo R$ 27,493 MM 35.9x 10.6x 5.5x 18%
6% VALESA VALE3 - R$ 223,058 MM 9.3x 5.2x 1.5x 15%

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 petréleo, refino, comercializagdo, transporte, petroquimico, distribuicdo de derivados, gds natural, energia elétrica, gas-quimica e
biocombustiveis. Tem uma produgdo didria de petréleo proxima a 2,8 milhdes de barris por dia, com 13,3 bilhdes de barris de éleo 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 ultimos meses, devido a fatores como (i) a troca da Presidéncia da empresa, que hoje estd engajada com o projeto de privatizagdo de ativos,
redu¢do do endividamento e a geragdo de caixa, (ii) a dinamica favoravel dos pregos de petroleo, e (iii) a queda no preco 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 desinvestimentos da
empresa.

B3 (BVMF3): A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros é lider na América Latina, sendo a principal instituigdo brasileira de intermediagdo para operagbes no
mercado de capitais. A companhia desenvolve, implanta e prové sistemas para negociagdo de ag¢des, derivativos de agdes, derivativos financeiros, titulos de renda
fixa, titulos publicos federais, moedas a vista e commodities agropecudrias. Acreditamos que a empresa detém e devera manter no curto, médio e longo prazo
uma participagdo bem consolidada nas plataformas de negociagdo e pds-negociagdo de ativos financeiros, evoluindo no processo de integragdo verticalizada de
seus negodcios, além de captar importantes sinergias da combinagdo de negdcios com a Cetip. Além disso, o alto beta do ativo com relagdo ao Ibovespa é uma boa
forma de se expor ao maior fluxo internacional, em caso de melhora nas expectativas com relagdo ao novo governo. Apesar do valuation seguir levemente acima
do nivel histérico, acreditamos que existem muitas sinergias para serem incorporadas na combinagdo com a Cetip. O dividend yield continua em um patamar
atrativo para 2017 e 2018.

IRB (IRBR3): Com mais de 78 anos de experiéncia, a Companhia acredita ser referéncia em resseguros no mercado brasileiro, a Gnica resseguradora a oferecer o
que acredita ser um portfélio completo de solugdes e linhas de negdcio no mercado brasileiro e que tem como controlador os maiores bancos do Brasil. Em 2016, a
Companhia emitiu o montante de R$4.188,3 milhdes em prémios e obteve um lucro liquido de R$849,9 milhdes, o que representou 75% do lucro liquido do
mercado ressegurados local no periodo. Em 2016, a Companhia ampliou as parcerias com os principais clientes do mercado, o que nos permitiu aumentar em 3
pontos percentuais a participagdo da Companhia no mercado total (de 31% em 2014 para 34% em 2015 para 37% em 2016), e em 3 pontos percentuais a
participagdo entre os resseguradores locais (de 46% para 49%), segundo dados divulgados pela SUSEP. Em 2016, a Companhia foi lider no Brasil em 10 dos 122
grupos de ramos de resseguro, conforme classificagdo e dados publicados pela SUSEP, dentre os quais se destacam as linhas de negdcio: Patrimonial, Exterior,
Rural, Riscos Especiais e de Vida, tanto individual como em grupo.

Banco do Brasil (BBAS3): O Banco do Brasil € 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 macroeconémico, com perspectiva de queda na inadimpléncia e aumento do produto, consequentemente permitindo que a
empresa entregue um ROE (retorno sobre patriménio) maior. Em termos de valuation, o ativo se mostra ainda muito atrativo, negociando a desconto relevante
dos bancos privados.

Lojas Americanas (LAME4): A Lojas Americanas é uma das mais tradicionais redes de varejo do pais. Com mais de 80 anos de histdria, a empresa conta com mais
de 1040 lojas nas principais cidades do pais e com 4 centros de distribuigdo, em Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Recife e Uberlandia, atuando também no comércio
eletrdnico, representado pela B2W - Companhia Digital. Além disso, conta com um plano agressivo para os proximos trés anos, com a abertura de 800 novas lojas e
2 novos centros de distribuicdo. A empresa tem demonstrado resiliéncia em seus negdcios, mantendo niveis satisfatérios de margem e apresentando crescimento
nas Vendas Mesmas Lojas (SSS), mesmo com a retragdo econémica. Além disso, se beneficia por ter um ticket médio baixo, ndo estando sujeita ao mercado de
crédito e ndo tendo necessidade de melhorar condigGes de parcelamento de compras para atrair consumidores.
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Rumo Logistica (RUMO3): A empresa resultante da fusdo entre Rumo e ALL, concluida em 2015, é atualmente a maior operadora logistica com base ferroviaria
independente da América Latina, oferecendo servicos de logistica com operagSes de transporte intermodal domésticas e internacionais, carregamento e entrega
local, terminal portudrio e servigos de armazenagem, incluindo inventdrio e gestdo de centros de distribuicdo. A principal linha de negdcios da empresa é o
transporte ferrovidrio que conta com uma rede composta de quatro concessdes que se estendem por cerca de 12 mil quilémetros de linhas ferroviarias. Estamos
otimistas com o setor, que deve atravessar um bom momento a partir de agora. Enxergamos um senso de prioridade do novo governo com relagdo a melhora das
condigdes e aprimoramento dos contratos de concessdo na infraestrutura do pais. Junto a isso, a dindmica do prego das commodities (principalmente grdos) e
disponibilidade, tém favorecido a exportacdo, na qual a Rumo tem presenga nos 3 principais corredores. A empresa realizou um aumento de capital, renegociou
prazo das dividas e deve conseguir acesso relevante a linha de credito do BNDES, melhorando as perspectivas com relagdo ao forte plano de investimento que a
empresa devera realizar nos proximos anos. Estamos otimistas com o papel, porém chamamos aten¢do para o alto risco de execugdo.

Via Varejo (VVAR11): Com mais de 60 anos de histéria e tradigdo no mercado de eletroeletrénicos e moveis, a Via Varejo possui mais de 900 lojas e presenga em
aproximadamente 350 municipios em 20 Estados brasileiros, além do Distrito Federal. Em seu quadro funcional, a Via Varejo apresenta mais de 50 mil
colaboradores, e atua no varejo por meio das redes Casas Bahia e Ponto Frio. Desde o final de 2016, os esforgos estiveram voltados para a integragdo das
plataformas online (Cnova) e fisica, movimento que foi bem recebido pelo mercado e tem se mostrado assertivo. Em pouco mais de um ano, a distribui¢do e a
logistica estdo integradas, faltando apenas a jungdo integral dos sistemas. Até 2017, os investimentos tém se direcionado majoritariamente para tecnologia (>50%)
e reforma de lojas (35%).

Usiminas (USIM5): Empresa sidertrgica com foco no segmento de agos planos. E controlada por um grupo de investidores: Nippon Steel (japonés) e Ternium
Tenaris (italo-argentino). O mercado doméstico é o principal comprador dos produtos desenvolvidos pela companhia hoje. Em nossa opinido, a Usiminas esta bem
posicionada para se beneficiar de alguns fatores positivos, tais como: (a) melhor prego do ago; (b) volumes maiores (alguns indicadores ja sinalizam retomada da
demanda e recuperagdo consistente, como por exemplo a produgdo de veiculos no pais); (c) aliado a restruturagdo interna com grande corte de custos, que vem se
traduzindo em forte recuperagdo da geragdo de caixa.

Randon (RAPT4): O conglomerado de Empresas Randon, que é composto por nove empresas, conta com uma completa linha de equipamentos para o transporte
de carga terrestre, com veiculos rebocados (reboques/semirreboques), vagdes ferroviarios e veiculos especiais. Além disso, € um dos grandes players brasileiros
em autopegas e sistemas automotivos, fornecendo para clientes de classe mundial tanto no Brasil quanto no exterior. No ramo de servigos, atua com consércio de
maquinas, imdveis, veiculos, dentre outros e com o Banco Randon, com linhas de financiamento para fornecedores e clientes. Lembramos que quase 90% das
receitas da Randon sdo relacionadas ao mercado interno, portanto, a retomada da produgdo industrial local e forte expectativa da safra agricola sdo sinalizages de
que os resultados vindouros da companhia devem manter trajetdria de expansao.

Vale (VALE3): 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 operagdes. 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
negdcio. No curto prazo, o novo patamar de pregos de minério é, em nosso entendimento, um catalisador importante para as a¢es. Esperamos ainda um cendrio
positivo para os fundamentos da empresa no médio/longo-prazo.

Suzano (SUZB3): A Suzano possui mais de 90 anos de atuagdo, presente nos segmentos de celulose de mercado (paper grade e fluff), papel (papéis de imprimir e
escrever revestido e ndo-revestido), papelcartdo e papel tissue. A estrutura inclui escritérios administrativos em Salvador (BA) e em Sdo Paulo (SP), trés fabricas
integradas de celulose e papel, duas localizadas no estado de Sdo Paulo (Unidade Suzano e Unidade Limeira) e uma no Estado da Bahia (Unidade Mucuri), uma
fabrica de papel ndo-integrada no estado de Sdo Paulo (Unidade Rio Verde), uma de produgdo de celulose no estado do Maranhdo (Unidade Imperatriz), e a
FuturaGene, além de uma estrutura de distribuigdo robusta. No exterior a empresa mantém escritérios de representagdo na China e Inglaterra e controladas nos
Estados Unidos, Suica, Argentina e Austria. A Suzano é uma das maiores empresas com estrutura para distribuigio de papéis e produtos graficos da América do Sul.
No inicio de 2018 a Suzano anunciou a compra da Fibria, operagdo que ainda esta sujeita a aprovagdo das autoridades competentes. Juntas, as empresas serdo a
maior produtora de celulose de fibra curta do mundo, e acreditamos que haja espago para que os acionistas de SUZB3 se beneficiem de possiveis ganhos de
sinergia além de uma industria com fundamentos sélidos.
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Performance: Carteira XP
Portfolio 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010  umos Ultimos - G ar
12m 24m
Carteira 14.3 1.4 39.5 -5.3 0.6 1.7 375 -12.1 15.9 20.5 86.7 296.3
lbovespa 1.7 26.9 38.9 -13.3 -2.9 -15.5 7.4 -18.1 1.0 32.0 111.3 80.5
dif. p.p. 26pp. -155pp. 06pp. 81pp. 35pp. 172pp. 30.1p.p. 6.0pp. 149p.p. -11.5p.p. -246p.p. 2158p.p.
Portfélio jan/18 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18 jul/18 ago/18 set/18 out/18 nov/18 dez/18
Carteira 10.6 21 1.1 - - - - - - - - -
lbovespa 1.1 0.5 0.0 - - - - - - - - -
dif. p.p. -0.5p.p. 16pp. 1.1p.p. - - - - - - - - -
*Inicial: Carteira XP 30/4/2009
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gggseegrrrryoyyeeoor v o0ttt
$338333853365238533833385323385538533

Carteira XP ™ |bovespa

*0 rendimento de CCRO3 apresentado no segundo gréafico se trata do rendimento acumulado de 31/01 até 26/02, utilizando o prego médio de R$ 12,5877 observado apds a troca intermediaria do papel.
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Composigado: Carteira XP Dividendos

2018E

Share Empresa Ticker Setor Valor de Mercado

P/L EVIEBITDA PIVPA ROE
12% ITAU UNIBAN-PREF TUB4 Financeiro R$ 314,939 MM 12.6x - 2.6x 21%
10% IRB BRASIL RESSEG IRBR3 - R$ 13,060 MM 13.4x - 3.5x 28%
10% B3 B3SA3 - - - - - -
10% TELEF BRASI-PREF VIVT4 Telecom R$ 81,681 MM 14.4x 5.5x 1.2x 8%
10% MET GERDAU-PREF GOAU4 - R$ 6,637 MM 1.7x - - -
8% LOCALIZA RENT3 Outros R$ 19,161 MM 28.1x 15.2x 6.3x 23%
8% AMBEV SA ABEV3 Varejo R$ 378,432 MM 27.5x 16.2x 7.9x 27%
8% MRV ENGENHARIA MRVE3 Contrugéo Civil R$ 7,217 MM 10.3x 8.4x 1.2x 13%
8%  CIA DE TRANSMISA TRPL4 Energia Hétrica R$ 10,525 MM 8.7x 5.7x 1.0x 13%
8% ULTRAPAR UGPA3 Outros R$ 39,460 MM 21.6x 10.4x 4.0x 18%
8% BRADESPARSA -PR BRAP4 Mineragéo & Siderurgia R$ 10,580 MM 5.8x 8.3x 1.2x 13%

Itau (ITUB4): O Itat Unibanco é uma companhia aberta que, em conjunto com empresas coligadas e controladas, atua no Brasil e no exterior, na atividade bancaria
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. 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 Itau tem étimas
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.

IRB (IRBR3): Com mais de 78 anos de experiéncia, a Companhia acredita ser referéncia em resseguros no mercado brasileiro, a Gnica resseguradora a oferecer o
que acredita ser um portfélio completo de solugdes e linhas de negdcio no mercado brasileiro e que tem como controlador os maiores bancos do Brasil. Em 2016, a
Companhia emitiu o montante de R$4.188,3 milhdes em prémios e obteve um lucro liquido de R$849,9 milhdes, o que representou 75% do lucro liquido do
mercado ressegurados local no periodo. Em 2016, a Companhia ampliou as parcerias com os principais clientes do mercado, o que nos permitiu aumentar em 3
pontos percentuais a participagdo da Companhia no mercado total (de 31% em 2014 para 34% em 2015 para 37% em 2016), e em 3 pontos percentuais a
participagdo entre os resseguradores locais (de 46% para 49%), segundo dados divulgados pela SUSEP. Em 2016, a Companhia foi lider no Brasil em 10 dos 122
grupos de ramos de resseguro, conforme classificagdo e dados publicados pela SUSEP, dentre os quais se destacam as linhas de negdcio: Patrimonial, Exterior,
Rural, Riscos Especiais e de Vida, tanto individual como em grupo.

B3 (BVMF3): A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros é lider na América Latina, sendo a principal instituicdo brasileira de intermediagdo para operagées no
mercado de capitais. A companhia desenvolve, implanta e prové sistemas para negociagdo de agdes, derivativos de agdes, derivativos financeiros, titulos de renda
fixa, titulos publicos federais, moedas a vista e commodities agropecudrias. Acreditamos que a empresa detém e deverda manter no curto, médio e longo prazo
uma participacdo bem consolidada nas plataformas de negociagdo e pds-negociagdo de ativos financeiros, evoluindo no processo de integragdo verticalizada de
seus negodcios, além de captar importantes sinergias da combinagdo de negdcios com a Cetip. Além disso, o alto beta do ativo com relagdo ao Ibovespa é uma boa
forma de se expor ao maior fluxo internacional, em caso de melhora nas expectativas com relagdo ao novo governo. Apesar do valuation seguir levemente acima
do nivel histérico, acreditamos que existem muitas sinergias para serem incorporadas na combinagdo com a Cetip. O dividend yield continua em um patamar
atrativo para 2017 e 2018.

Ambev (ABEV3): Ambev opera diversas marcas e é lider em diversos mercados, tanto Brasil quanto Argentina, por exemplo, com marcas como Skol, Brahma,
Antarctica no Brasil, quanto Quilmes na Argentina. Além disso, a empresa tem operag¢des de refrigerantes, ndo-alcodlicos e ndo-carbonatados com marcas proprias
como Guarana Antarctica e Fusion, entre outras, no Brasil e através de uma parceria com a PepsiCo em diversos paises. Desde outubro de 2000, a Ambev detém
direitos exclusivos de distribuir e engarrafar os refrigerantes da Pepsi no Brasil. O contrato de franquia com a PepsiCo no Brasil vence em 2017, com renovagbes
automaticas por prazos adicionais de dez anos. Além do Brasil, a Ambev possui contratos de franquia com a Pepsi na Argentina, Bolivia, Uruguai, Peru e Republica
Dominicana. Atualmente a Ambev tem operagdes em 18 paises: Brasil, Canada, Argentina, Bolivia, Chile, Paraguai, Uruguai, Colémbia, Guatemala, Republica
Dominicana, Cuba, Equador, Peru, El Salvador, Nicaragua, Saint Vincent, Dominica e Antigua. Aliado a isso, a companhia possui um dos melhores gestores de
empresas, focado totalmente no retorno e na redugdo de custos da empresa.

Vivo (VIVT4): A Telefonica Brasil é a maior empresa de telecomunicagdes do Pais, com mais de 97 milhdes de clientes, sendo aproximadamente 73 milh&es apenas
na operagdo movel, na qual detém o maior market share do segmento em ambito nacional (~28,4%), e cerca de 24 milhdes na operagdo fixa. A Telefonica Brasil
atua na prestagdo de servigos de telefonia fixa no Estado de Sdo Paulo e telefonia mdével em todo o territério nacional e conta com um portfélio de produtos
completo e convergente (voz fixa e moével, banda larga fixa e mdvel, ultra banda larga). A compra da GVT deve continuar aumentando a receita consolidada,
principalmente em clientes com maior retorno projetado. Em termos de valuation, ativo negocia a um multiplo acima do nivel histérico, mas com um nivel de
dividend yield estimado bastante atrativo para 2017 e 2018. Aliado a isso, a empresa tende a se beneficiar do processo de consolidagdo que o setor atravessa.
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MRV Engenharia (MRVE3): MRV Engenharia e Participagdes S.A. é a maior incorporadora e construtora brasileira no segmento de empreendimentos residenciais
populares em nimero de unidades incorporadas e cidades atendidas. A Companhia tem 38 anos de atuagdo com foco nas classes populares. Em todas as cidades
onde atua, a Companhia foca sua atuagdo primordialmente no programa habitacional Minha Casa Minha Vida, construindo unidades com prego médio de venda de
R$ 152 mil. Com esse foco de atuacdo e uma linha de produtos padronizada, acredita-se que a MRV obtém escala industrial de producdo, o que lhe proporciona
elevado grau de especializagdo de processos, baixo custo de produgdo e qualidade diferenciada no segmento em que atua. A Companhia atua em 148 cidades em
21 estados (Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parand, Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Espirito Santo, Goids, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Alagoas,
Bahia, Ceard, Maranhdo, Paraiba, Pernambuco, Rio Grande do Norte, Sergipe, Piaui, Tocantins, Amazonas) e no Distrito Federal.

Cia de Transmissdo Paulista (TRPL4): A CTEEP é uma das principais concessiondrias privadas de transmissdo de energia elétrica do pais, transmitindo cerca de 25%
da energia produzida no Brasil e 60% da energia consumida na regido Sudeste. Em 2015, a receita operacional liquida foi de R$ 1.287,1 milh&es, o EBITDA alcangou
RS 655 milhdes e o lucro liquido RS 517,2 milhdes. Com grande parte de suas instalagdes posicionada no maior centro consumidor do Brasil, a CTEEP, com ativos
préprios e por meio suas empresas controladas e coligadas, estd presente em 16 estados brasileiros, conta com cerca de 1.600 colaboradores e uma infraestrutura
robusta com capacidade instalada de 55.700 MVA de transformagdo, com 18.500 km de linhas de transmissdo, 25.800 km de circuitos, 2.347 km de cabos de fibra
Otica proprios e 121 subestagdes com tensGes de até 550 kV. Acreditamos que seja um momento propicio para investir nas a¢des da empresa, dada a
previsibilidade de receitas mesmo em um cenario de atividade econdmica fraca. Além disso, a agdo tem um Dividend Yield estimado em cerca de 7% para 2017.

Ultrapar (UGPA3): Ultrapar é uma companhia de varios negdcios, com atuagdo em varejo e distribui¢do, por meio da Ultragaz, Ipiranga e Extrafarma, na industria
de especialidades quimicas, com a Oxiteno, e no segmento de armazenagem para granéis liquidos, por meio da Ultracargo, € um dos maiores grupos empresariais
brasileiros. Com um quadro de 14 mil funcionarios diretos, a Ultrapar detém operagdes em todo o territdrio brasileiro e possui, através da Oxiteno, unidades
industriais nos Estados Unidos, no Uruguai, no México e na Venezuela e escritérios comerciais na Argentina, na Bélgica, na China e na Colombia.

Metalurgica Gerdau (GOAU4): A Metallrrgica Gerdau é a holding que controla a Gerdau. 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 recuperagao,
bem como a venda de produtos siderurgicos no pais. O ativo negocia atualmente a um nivel atrativo de valuation, e acreditamos ainda que as projegdes de
resultado para esse ano ainda possam ser revisadas para cima.

Localiza (RENT3): A Localiza é uma empresa Brasileira que atua em trés principais frentes de negdcio: (i) aluguel de carros, (ii) gestdo de frotas e (iii) venda de
veiculos seminovos. Além de possuir uma marca forte no ramo em que atua, a escala da empresa permite redugdo do impacto dos custos fixos. Além disso, a
Localiza é uma das principais compradoras de automdveis das maiores montadoras no Brasil, o que confere vantagem significativa nas negociagdes. Dado o perfil
da divida da empresa e o nivel de alavancagem, a perspectiva de queda da Selic é um fator importante para o lucro da empresa. Além disso, € uma empresa com
histérico longo e capacidade comprovada de execugdo e geragdo de caixa, o que torna o investimento mais resiliente.

Bradespar (BRAP4): A Bradespar é um veiculo de investimentos que visa gerar valor para seus acionistas através de participacddes relevantes em empresas lideres
em seus setores de atuagdo. O principal investimento é a Vale, onde atua de forma direta na administracdo superior, com membros no Conselho de administragdo
e Comités de assessoramento. Devido a alta relevancia que os resultados de Vale tém para Bradespar, o investimento no veiculo é um investimento indireto nas
acdes de Vale, com a diferenca que o pagamento de dividendos esperado é razoavelmente maior. 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 operagdes. 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 negdcio. No curto prazo, o novo patamar de pregos de minério €, em nosso
entendimento, um catalisador importante para as a¢bes. Esperamos ainda um cendrio positivo para os fundamentos da empresa no médio/longo-prazo.
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Performance: Carteira XP Dividendos

Portfélio 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2019 Uttimos Utimos ;oo
12m 24 m
Carteira 6.3 27.9 39.8 -4.4 9.4 125 16.4 3.6 29.3 26.0 87.0 392.7
lbovespa 11.7 26.9 38.9 -13.3 -2.9 -15.5 7.4 -18.1 1.0 32.0 111.3 117.2
dif. p.p. -54pp. 10pp. O09pp. 89pp. 123p.p. 280p.p. 90p.p. 21.7pp. 283p.p. -6.0pp. -243p.p. 2755p.p.
Portfélio jan/18 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18 juli18 ago/18 set/18 out/18 nov/18 dez/18
Carteira 6.6 0.0 -0.2 -- - -- - - - -- - --
lbovespa 1.1 0.5 0.0 - -- -- -- -- -- -- -- --
dif. p.p. -45pp. -05p.p. -0.2p.p. - - - - - - - - -
*Inicial: Carteira XP 30/4/2009
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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 estdo 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 negdcios e operagdes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

4) 0 analista responsavel pelo conteddo deste relatdrio e pelo cumprimento da Instrugdo CVM n? 483/10 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicagdo de mais um analista no relatério, 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 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 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 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¢Go 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 néo é pr belecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em agbes 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 condi¢bes 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. Ndo hd quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto.

15) O investimento em opgées é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. No mercado de opgées, 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 operagBes com esses derivativos sGo
consideradas de risco muito alto por apresentarem altas relagbes de risco e retorno e algumas posi¢des apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragdo recomendada para o
investimento € de curto prazo e o patriménio do cliente ndo 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 agbes, 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 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 transagdo a termo requer um depdsito de
garantia. Essas garantias sGo 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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