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Comentario Decisao Copom

O Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 6,50% a.a.

As duas principais mudanc¢as no Comunicado de hoje ante o Comunicado da decisdo de junho, estdo na inclusédo de um
trecho comentando a percepcdo de que os efeitos da paralisacdo dos caminhoneiros na inflacdo estdo se mostrando
temporarios, e na abordagem sobre o cenario externo que foi definido como tendo apresentado certa acomodacgéo no
periodo recente.

Comentaremos a seguir sobre essas mudancas, no final do documento esta o texto completo do Banco Central.

O Comunicado da decisdo do Copom abordou novamente a paralisacdo dos caminhoneiros, e confirmou a expectativa de
efeitos transitérios: “O Comité considera que os efeitos dos choques recentes sobre a inflacdo estdo se revelando
temporarios, mas é importante acompanhar ao longo do tempo o cendrio basico e seus riscos e avaliar o possivel
impacto mais perene de choques sobre a inflacéo (i.e., seus efeitos secundarios).”

Vale destacar outra mudanga, quanto ao comentario sobre o cenario externo, dessa vez foi modificado o trecho que
citava: “O cenario externo seguiu mais desafiador e apresentou volatilidade.” para “O cenario externo apresentou certa
acomodacao no periodo recente, mas segue mais desafiador”.

O Banco Central segue mantendo uma postura cautelosa ao citar sua decisao final: “na avaliacdo do Copom, a evolugéo
do cenario basico e do balanco de riscos prescreve manutencao da taxa Selic no nivel vigente. O Copom ressalta que os
proximos passos da politica monetéaria continuardo dependendo da evolucéo da atividade econdmica, do balango de
riscos e das projecdes e expectativas de inflagdo”, o que deixa a porta aberta para uma alteragdo na Selic em sua
proxima reunido, entre os dias 18 e 19 de setembro, caso o ambiente econdmico sofra uma forte deterioragdo. No
entanto, julgamos ndo ser o caso base da instituicao.

Vale lembrar que ainda sera divulgada a Ata da reunido do Copom no proximo dia 07 de agosto, texto no qual a
instituicdo costuma dar mais detalhes do panorama econdémico utilizado para sua decisao.

Entendemos que as projecdes de inflacdo ja absorveram o impacto da paralisagdo dos caminhoneiros e estdo ancorando
novamente (Gréfico 1).

Apéds a paralisagdo dos caminhoneiros, ambas comegaram a subir, depois de uma queda continua desde o comeco do
ano. Com a meta de inflagdo em 4,5% para 2018 e 4,25% para 2019, acreditamos que ambas ainda serdo cumpridas.
Como observado no grafico, a expectativa de 2019 ainda segue bem proxima do centro da meta, sendo assim um grande
foco de atencéo do BC.

Gréafico 1
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Fonte: Banco Central, Elaboracdo XP; Gustavo Cruz (CNPI), Bruna Cricci



{ . |[’]\/eS'|:|meﬂJ[OS Comentario Copom (Julho)

Comentario Decisao Copom

Gréfico 2

IPCA Mensal 2018
1,40
1,26 IPCA Mensal
1,20
Projecéo
1,00

0,80

0,60 0.45

040 029 032 o2 0,25 0,22
! 0,20 ,

0,22 0,15

0,20 0,09
0,02
0,00
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Caso as projecdes 2019 sofram algum tipo de impacto vindo da incerteza eleitoral, a instituicdo podera se comunicar
como mais desconfortavel com a chamada “ancoragem das expectativas de inflagdo”, que sdo as expectativas positivas
dos agentes de mercado com relacdo ao cumprimento da meta.

No segundo gréafico acima, exibimos nossas projegfes de inflagdo més a més, baseado no monitor de inflagdo diario do
Paulo Cesar Bruck. No més de junho vimos um grande impacto inflacionario por conta do choque da paralisacdo dos
caminhoneiros. Porém, o IPCA arrefeceu de forma mais rapida do que a esperada ja no més de julho, o que confirma
nossa expectativa de um segundo semestre com os precos tendo uma dinadmica favoravel para o Banco Central entregar
a inflacdo na meta. Ndo nos surpreenderd, inclusive, se o IPCA apresentar uma deflagdo no més de agosto, clara
evidéncia de um comportamento de precos condizente com o cumprimento da meta de forma natural.

Em conclusédo, entendemos que o Banco Central tomou a deciséo correta. Ndo vemos por ora necessidade de uma alta
da Selic ainda este ano e, a depender da reputacéo do proximo time no BC, ndo seria necessaria uma alta ja no inicio de
2019. As incertezas, no entanto, recomendam cautela, sendo que o discurso do BC ndo fechou as portas para altas.

Fonte: IBGE, Elaboragdo XP; Gustavo Cruz (CNPI), Bruna Cricci 3
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Comunicado oficial

O Copom mantém taxa Selic em 6,50% a.a.

01/08/2018 18:00

O Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 6,50% a.a.

A atualizacao do cenario basico do Copom pode ser descrita com as seguintes observagoes:

Indicadores recentes da atividade econdmica refletem os efeitos da paralisagdo no setor de transporte de cargas, mas ha evidéncias
de recuperacao subsequente. O cenario basico contempla continuidade do processo de recuperacéo da economia brasileira, em ritmo
mais gradual do que aquele esperado antes da paralisacao;
O cenério externo apresentou certa acomodacdo no periodo recente, mas segue mais desafiador. Os principais riscos estdo
associados a normalizacdo das taxas de juros em algumas economias avancadas e a incertezas referentes ao comércio global. O
apetite ao risco em relagdo a economias emergentes manteve-se relativamente estavel, em nivel aquém do observado no inicio do
ano;

A inflagao do més de junho refletiu os efeitos altistas significativos da paralisacdo no setor de transporte de cargas e de outros ajustes
de precos relativos. Dados recentes corroboram a visdo de que esses efeitos devem ser temporarios. As medidas de inflacdo
subjacente ainda seguem em niveis baixos, inclusive 0s componentes mais sensiveis ao ciclo econdmico e a politica monetaria;

As expectativas de inflacdo para 2018 e 2019 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 4,1%. As expectativas para
2020 e 2021 situam-se em torno de 4,0%; e

No cendrio com trajetérias para as taxas de juros e cdmbio extraidas da pesquisa Focus, as proje¢cdes do Copom situam-se em torno
de 4,2% para 2018 e de 3,8% para 2019. Esse cenario supde trajetoria de juros que encerra 2018 em 6,50% a.a. e 2019 em 8,0% a.a.
e de taxa de cAmbio que termina 2018 em R$/US$ 3,70 e 2019 nesse mesmo patamar. No cenario com juros constantes a 6,50% a.a.
e taxa de cambio constante a R$/US$ 3,75%, as projecdes situam-se em torno de 4,2% para 2018 e 4,1% para 2019.

O Comité ressalta que, em seu cendrio basico para a inflagdo, permanecem fatores de risco em ambas as dire¢des. Por um lado, (i) a
possivel propagacgdo, por mecanismos inerciais, do nivel baixo de inflagdo passada e o nivel de ociosidade ainda elevado podem
produzir trajetéria prospectiva abaixo do esperado. Por outro lado, (ii)) uma frustragcdo das expectativas sobre a continuidade das
reformas e ajustes necessarios na economia brasileira pode afetar prémios de risco e elevar a trajetdria da inflagdo no horizonte
relevante para a politica monetaria. Esse risco se intensifica no caso de (iii) deterioragdo do cenario externo para economias
emergentes. O Comité julga que esses Ultimos riscos permanecem em niveis mais elevados.

Considerando o cenario basico, o balanco de riscos e o amplo conjunto de informagdes disponiveis, o Copom decidiu, por
unanimidade, pela manutencao da taxa basica de juros em 6,50% a.a. O Comité entende que essa decisdo reflete seu cenario basico
e balanco de riscos para a inflagdo prospectiva e € compativel com a convergéncia da inflagdo para a meta no horizonte relevante
para a conducao da politica monetaria, que inclui 0 ano-calendario de 2019.
O Copom reitera que a conjuntura econémica prescreve politica monetéaria estimulativa, ou seja, com taxas de juros abaixo da taxa
estrutural.

O Comité enfatiza que a continuidade do processo de reformas e ajustes necessarios na economia brasileira é essencial para a
manutencéo da inflagdo baixa no médio e longo prazos, para a queda da taxa de juros estrutural e para a recuperagao sustentavel da
economia. O Comité ressalta ainda que a percepcdo de continuidade da agenda de reformas afeta as expectativas e projecdes
macroecondmicas correntes.
O Copom entende que deve pautar sua atuagdo com foco na evolugéo das proje¢cdes e expectativas de inflacdo, do seu balango de
riscos e da atividade econdmica. Choques que produzam ajustes de precos relativos devem ser combatidos apenas no impacto
secundario que poderdo ter na inflagdo prospectiva (i.e., na propagacdo a precos da economia ndo diretamente afetados pelo
choque). E por meio desses efeitos secundarios que esses choques podem afetar as projecdes e expectativas de inflagéo e alterar o
balanco de riscos. Esses efeitos podem ser mitigados pelo grau de ociosidade na economia e pelas expectativas de inflagdo
ancoradas nas metas. Portanto, ndo ha relacdo mecanica entre choques recentes e a poliica monetaria.
O Comité considera que os efeitos dos choques recentes sobre a inflacdo estdo se revelando temporarios, mas é importante
acompanhar ao longo do tempo o cenario basico e seus riscos e avaliar o possivel impacto mais perene de choques sobre a inflagcdo
(i.e., seus efeitos secundarios).

Na avaliacdo do Copom, a evolugéo do cenario basico e do balango de riscos prescreve manutencéo da taxa Selic no nivel vigente. O
Copom ressalta que os proximos passos da politica monetaria continuardo dependendo da evolugdo da atividade econdmica, do
balango de riscos e das projecdes e expectativas de inflagéo.

Votaram por essa decisao os seguintes membros do Comité: llan Goldfajn (Presidente), Carlos Viana de Carvalho, Carolina de Assis
Barros, Mauricio Costa de Moura, Otavio Ribeiro Damaso, Paulo Sérgio Neves de Souza, Reinaldo Le Grazie, Sidnei Corréa Marques
e Tiago Couto Berriel.

*Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cambio R$/US$ observada nos cinco dias Uteis
encerrados na sexta-feira anterior a reunido do Copom.
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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 n°
483, de 6 de julho de 2010, tem como objetivo fornecer informag8es 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 validas 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 relatdrio foi elaborado considerando a classificacédo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagdo para cada perfil de investidor.

3) O(s) signatario(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 modificacdes sem aviso prévio em decorréncia de alterages nas condigdes de mercado, e
que sua(s) remuneragdo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

4) O analista responséavel pelo contetido deste relatério e pelo cumprimento da Instrugdo CVM n° 483/10 esté 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 estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores
Mobiliarios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobiliarios da XP Investimentos.

6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autdbnomos de investimento que desempenham suas atividades por
meio da XP, em conformidade com a ICVM n° 497/2011, os quais encontram-se registrados na Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobiliarios — ANCORD. O agente autdnomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administracéo ou gestéo de patriménio de clientes, devendo atuar como
intermediério e solicitar autorizacéo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagéo no mercado de capitais.

7) Os produtos apresentados neste relatério podem nédo ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decisdo, os clientes deverao 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
orientacé@o sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaco de tempo. Os desempenhos
anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. As informacdes presentes neste material séo
baseadas em simulacdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

9) Este relatério é destinado a circulagao exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes autdnomos da XP e clientes da XP, podendo
também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reproducéo ou redistribuicdo 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 ndo se sentirem satisfeitos com as solu¢des dadas pela
empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710 ou 0800 77 20202.

11) O custo da operagéo e a politica de cobranga estéo 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
conteldo.

13) A Avaliagdo Técnica e a Avaliagédo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de analise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia,
suporte, resisténcia, candles, volumes, médias méveis entre outros. J& a Andlise Fundamentalista utiliza como informacéo os resultados divulgados pelas companhias
emissoras e suas projecdes. Desta forma, as opiniées 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 utilizacdo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

14) O investimento em acdes € indicado para investidores de perfil moderado e agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos Ag&o €&
uma fragéo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda variavel, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade néo é preestabelecida,
varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em a¢des € um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo sédo necessariamente indicativos de
resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relacéo a desempenhos. As condi¢des de mercado, o
cenario macroecondmico, 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 ha quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto.

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 opges, 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 relagées de risco e
retorno e algumas posicdes apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragdo recomendada para o investimento é de curto prazo e o
patrimdnio 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. S&o contratos para
compra ou a venda de uma determinada quantidade de agdes, a um prego fixado, para liquidacdo em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo € livremente
escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos. O preco sera o valor da acéo adicionado de uma parcela
correspondente aos juros — que sao fixados livremente em mercado, em fungdo do prazo do contrato. Toda transagdo a termo requer um depdsito 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 € 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 oscilagéo de preco
devido a utilizagdo de alavancagem financeira. A duracéo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patrimonio do cliente ndo esta garantido neste tipo de
produto. As condi¢Bes de mercado, mudangas climéticas 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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Para cada investidor, uma XP.
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Para infomacgoes

4003-3710 (Capitais e regioes metropolitanas)
0800 880 3710 (Demais regioes)

55 11 4935 2701 (Para clientes no exterior)
0800 771 0101 (Deficientes auditivos ou de fala)

Reclamacgoes

SAC: 0800-77-20202

Se nao estiver satisfeito: 0800-722-3710



