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Apds encerrarmos 0 més de setembro com mais de 9% de valorizagdo e também o terceiro trimestre com
20% de alta no Ibovespa, boa parte dos investidores entrou em outubro com certa cautela, pois o indice
atingira os 60.000 pontos e uma realizacdo nos pregos parecia saudavel. Porém, logo no comego do més
todos foram surpreendidos com o anuncio da realizagdo das Olimpiadas de 2016 no Rio de Janeiro e uma
consequiente empolgacéo por parte dos investidores fez com que o Ibovespa fosse buscar novos patamares
de pregos.

O més de outubro também foi marcado pelas ofertas de agdes. Tivemos na nossa bolsa a maior oferta de
acdes do mundo no ano de 2009, além de vérias ofertas secundarias que mais uma vez demonstrou como o
nosso mercado de capitais tem sido importante para o financiamento das empresas brasileiras e o
consequente crescimento do pais.

Podemos dizer que o més foi caracterizado pela forte entrada de recursos externos na bolsa brasileira, pelo
menos até o dia 19, quando a entrada de capital externo bateu os R$ 5 bilhdes. No dia 19, o mercado foi
surpreendido pelo o governo brasileiro que decidiu taxar em 2% a entrada de recursos estrangeiros para
investimento em renda fixa e varidvel. A decisdo foi tomada para evitar a forte entrada de capital
especulativo e consequente valorizagdo excessiva do real. O efeito foi notério, desde a taxagdo vimos uma
saida de R$ 3,5 hilhdes da BOVESPA, o movimento do capital externo no curto prazo confirmou que parte
do mercado pode migrar para os ADRs negociados nas bolsas americanas, conforme a visdo de alguns
especialistas. Seja como for, a forga de atratividade dos ativos brasileiros seré testada nesses proximos
meses.

Mas, surpreendentemente o mercado seguiu em trajetéria de alta, pelo menos até a Ultima semana de
outubro, quando os investidores foram pegos de surpresa em pregdes marcados por quedas significativas. A
volatilidade deu o tom do mercado e vimos uma realizagdo bastante expressiva que nos fez observar o
Ibovespa mirando os 60.000 pontos.

Em nossa visao, a realiza¢éo tem basicamente 3 motivos:

- Pregos das ag0es valorizados

No ano, a bolsa brasileira acumula alta de 64% e mesmo gque os motivos de longo prazo sustentem uma
visdo otimista para as nossas empresas sabemos que o mercado acionario se movimenta em ciclos.
Dada as incertezas ainda presentes, os investidores podem optar por garantir os lucros ja alcangados
em 2009.

- Taxacdo do capital externo

N&o acreditamos que a taxacdo do capital externo mudara a percepgdo dos investidores sobre a
economia brasileira e 0 mercado de capitais. Sendo assim, a medida ndo trara em nossa Visao
conseqiéncias negativas no longo prazo. Porém, no curto prazo vemos a noticia como um possivel
catalisador para uma realizacdo que j4 estava pronta para ocorrer.

- Expectativa alta por parte dos investidores no que diz respeito a dados macroeconémicos

J& é consenso que as economias mundiais estdo passando por uma fase melhor. No dltimo trimestre,
varias regides deixaram a recessao, inclusive os EUA. As boas noticias animaram investidores que
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estdo mais otimistas e consequentemente mais confiantes com os proximos dados econémicos que
estdo por vir. Portanto, expectativas muito elevadas podem gerar frustragbes caso os dados ndo
confirmem as projecoes.

S&o esses aspectos que, em nossa Vvisdo, ditardo o rumo dos negocios no proximo més. Com o Ibovespa
retornando praticamente aos mesmos patamares de final de setembro decidimos por ndo alterar
significativamente a carteira recomendada para 0 més de novembro.

A carteira seguird com uma posicdo mais conservadora, com 30% dos ativos alocados em empresas
defensivas. Nossa interpretacdo daqui para frente € que o mercado esta cada vez mais em duvida quanto a
continuacdo da recuperacdo econdmica nos paises centrais e, por isso, vai absorver cada dado e indicador
econdmico com calma, operando a interpretacdo deste. Nesse sentido, preferimos continuar com uma
parcela da nossa carteira em uma posicdo de carater defensivo e menos volatil, que segue representada
pela Tractebel e pela Ultrapar. J& a nossa posi¢do em ativos relacionados & economia global é em torno de
25%.

A composicdo mais relevante da nossa carteira segue alocada em empresas ligadas ao cenério doméstico.
Acreditamos que a recuperagdo da economia brasileira refletira nos nimeros das empresas nos proéximos
trimestres, nesse sentido 45% da nossa carteira é representada por: ltausa, MPX, Positivo, Eztec e
BVM&FBovespa.

Maiores e menores oscilages

Gerdau 15,8  Rossi Resid -13,5 Telemar N L 325,9 BRF Foods -52,5 Lojas Americ 26,85 Eletrobras 0,29
CCR Rodovias 14,3  Aracruz -12,4 Telemar 120,7  Brasil Telec =229  B2W Varejo 22,13 Sabesp 0,69
Vale 141 VCP -12,3 All Amer Lat 81,7 TamS/A -6,7 Redecard 16,59 Brasil Telec 0,75
Bradespar 14,0  BMF Bovespa -8,5 B2W Varejo 80,1 Gol -6,5  Natura 14,23 Cesp 0,76
Vale 13,7  Eletrobras -8,0 Lojas Americ 60,7 Cesp -4,0  Souza Cruz 8,43 Celesc 0,79

1 - Prego da acdo multiplicado pela quantidade de acGes da empresa, dividido pelo lucro de 12 meses da empresa.
2- Prego da acdo dividido pelo valor patrimonial por agdo.

O meio corporativo foi movimentado no més de outubro. Tanto as noticias das Olimpiadas no Brasil em
2016, quanto o inicio da temporada de balancos trouxeram novas perspectivas para as empresas e para 0
cenario brasileiro. No entanto, ndo podemos deixar de lado a taxacdo dos investimentos estrangeiros no
Brasil através do IOF, que pesou nas valorizag@es este més.

Comentando um pouco sobre as noticias que impactaram no mercado, podemos dizer que os papeis da
BM&F Bovespa sofreram com a imposi¢do do IOF adotada neste més pelo governo. A perspectiva que o
mercado brasileiro ird receber menos capital estrangeiro e que a bolsa paulista tera uma queda no seu nivel
de liquidez fez com que os investidores buscassem outros papéis e setores, o que impulsionou as perdas da
acao.

Também no campo negativo, o setor de papel e celulose sofre um pouco diante das receitas que as

empresas vém apresentando. Apesar da melhora nas vendas, o pre¢o do produto ainda esta se recuperando
das desvalorizagGes sofridas, mas ainda se encontra em patamares abaixo dos vistos antes da crise no ano

m |n".,"‘38'[|me Nos ww xpi.com. br



||| areadeandlise

passado. Diante disso, as ag¢des da VCP e Aracruz foram impactadas negativamente.

Quanto as noticias positivas podemos falar do setor siderlrgico e das mineradoras. As empresas estao
sendo beneficiadas pelas boas perspectivas da economia, principalmente vindas do mercado chinés. As
acOes da Vale foram beneficiadas pelo anincio de importagdes recordes de minério de ferro pela China em
setembro, que somaram 64,6 milhdes de toneladas com alta de 65% ante 0 mesmo més do ano passado, e
que traz perspectivas positivas para o setor. Adicionalmente, o resultado trimestral da mineradora mostrou
recuperacao significativa em relacdo ao trimestre anterior. Diante das boas noticias da mineradora, as acoes
da Bradespar apresentaram forte valorizag&o.

Vale comentar também a respeito da Telebras, que apesar de néo fazer parte do indice, movimentou volume
significativo apresentou alta de 100%. As noticias a respeito do plano nacional de inclusdo digital, cujo
projeto esta orcado em R$ 1,1 hilhdo, impactaram positivamente nas acdes da empresa, uma vez que ela
esta entre as companhias que podem fazer parte do projeto.

Panorama Agricola -

Milho e Soja

Outubro demonstrou ser um més de grande volatilidade, tanto para a soja quanto para o milho. De acordo com
relatorio de outubro do Departamento de Agricultura Norte-Americano (USDA), estimou-se aumento da safra
2009/2010. A projecéo foi de 246,07 milhGes de toneladas ante as 243,94 milhGes de toneladas no més de
setembro.

Quanto ao milho, 0 USDA reduziu a estimativa de safra para 2009/2010 de 794,06 milhdes de toneladas para
792,54 milhdes de toneladas. As previsdes para 0s estoques também foram de queda, de 139,12 para 136,25
milhdes de toneladas. Essa baixa foi em virtude da reducéo estimada na producéo da China de 160 para 155
milhGes de toneladas.

Apesar da queda nas estimativas de safra para o milho, ainda existem grandes expectativas de safras recordes
para ambas as commodities.

Café

O café seguiu seu movimento de alta por mais um més e acumulou valorizagdo superior a 8% para 0
vencimento dezembro na BM&F. As noticias de algumas floradas ruins e a posigdo cada vez mais comprada de
fundos em NY foram parte importante, mas a correlagéo inversa de café com o ddlar é que realmente fez a
diferenca.

A moeda americana teve boa depreciacdo neste més de outubro, com mais entrada de recursos para o pais e
novos anuncios de IPOs. Essa depreciacdo do dolar faz o café ficar mais barato em reais, com isso os players
tem que subir 0 prego da commoditie para comprar. A tendéncia segue de alta seguindo o bom humor do
petrdleo, outras bolsas € 0 mau humor do dolar.
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Boi

Outubro Negro! Pode-se dizer que o0 més de outubro surpreendeu a todos os especialistas do mercado de boi
gordo, pois se trata de um més de “entressafra” de animais e a arroba caiu 5,57% do dia 1° ao dia 30 do
corrente més. Surpreendentemente o preco da arroba na safra foi superior a entressafra, vamos aos motivos
dessa alteracdo:

Clima

O Brasil passa por um periodo de fortes chuvas em diversas regides e este momento climético acabou
prejudicando os confinadores, que ndo conseguem manter o hoi confinado quando o nivel de chuvas é alto
tendo que realizar suas vendas antes do previsto, 0 que ajudou a melhorar a oferta de animais e prejudicar 0s
precos.

Fusdes e aquisicdes de frigorificos

O setor de carnes passa por um momento delicado. Podemos dizer que os frigorificos médios ficaram pequenos
e os frigorificos pequenos estdo sumindo, fazendo com que o setor fique com cerca de trés grandes frigorificos,
que detém grande participacdo no mercado nacional. O que surpreende é que apesar da crise e de bilhdes em
dividas, frigorificos com capital aberto na bolsa de valores anunciaram lucros recordes e realizaram fusdes e
aquisicdes. A explicacdo é que o Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES) tem dado suporte financeiro
aos frigorificos. O “monopolio” dos frigorificos € uma das justificativas para a surpreendente queda no preco da
arroba e ndo acompanhamento da queda para o consumidor, pelo menos por ora.

Panorama Grafico -

Ibovespa
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O lbovespa fechou o més praticamente estavel, devolvendo uma alta de mais de 5% no periodo, deixando
resisténcias em 63.900, 67.500 e 73.500. Esta no topo do canal de alta, como suportes ficaram o 60.000, o
58.000 e 0 54.500, este no suporte da LTA priméria. Um fechamento abaixo de 60.000 pontos pode ser o inicio
de uma corre¢do mais forte em direcéo aos 54.500 da LTA.
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O S&P500 fechou 0 més em queda de 1,98%, perdendo o suporte da sua LTA priméria (principal), 0 que pode
levar a realizar em dire¢do aos suportes em 1.019 ou 968, mas se 0 mercado voltar a melhorar pode romper 0
nivel de 1.100 e tentar o teste em niveis de 1.140 ou 1.195.

Petréleo
r‘ Mg & affline 1@ Cartezyan
140,00
Mm“l
t ”l
T G001 mli'.ﬁ
PRIL oo, grot it R 100,00
r[l‘l'IIJ ! " Ii th [FRog
. 1 .
1 TITI M ITL
":'i‘ uau'ﬂ et
”ln. iu‘rm? &0,00
]ﬂ‘i"‘mﬂ"
T0i07 GEINE 04I0E TN T0/08 ni/0g L TE] 07i0g TOi08

O petréleo fechou 0 més subindo 3,75%, testando a resisténcia 73,00, que se for superada pode levar ao teste
de 75,00 ou 82,00, mas se voltar a ceder pode buscar niveis de 68,00 ou 65,00 dolares o barril.
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Délar Comercial
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O dolar comercial fechou 0 més em queda de 1,98% e fechou testando a resisténcia do canal de baixa em 1,76,

se confirmar o rompimento pode buscar resisténcias em 1,81 ou 1,92, mas se ndo romper pode voltar a ceder e
buscar os suportes em 1,70 ou 1,617.
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Disclosure:

1. Este relatério foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S/A (“XP Investimentos Corretora”) e tem como Unico propdsito fornecer informac8es que possam ajudar o
investidor a tomar sua decisdo de investimento. Este relatério ndo constitui oferta ou solicitacdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro. As
informacdes contidas neste relatério séo consideradas confidveis na data da divulgacéo deste relatério e foram obtidas de fontes piblicas consideradas confiaveis.

2. Rossano Foresti Oltramari (‘Rossano”), analista de investimento responsavel pela elaboracdo deste relatério, em conformidade ao artigo 5°, na Instrugéo
Normativa/CVM 388/03, declara:

- que as recomendagdes expressas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais e foram produzidas de forma independente e autnoma,
incluindo no que se refere a XP Investimentos Corretora;

- que ndo mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobilidrios foram objeto de andlise no relatério divulgado;

- que detém participacéo indireta no capital social da XP Investimentos Corretora, mas referida sociedade nem os clubes de investimentos por ela administrados
possuem participacdo aciondria direta ou indireta igual ou superior a 1% (um por cento) do capital social de quaisquer das companhias cujos valores mobilidrios foram
alvo de andlise no relatério divulgado, estando a corretora, contudo, envolvida, na atividade de intermediagao de tais valores mobiliarios no mercado;

- que ndo & titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emisséo da companhia objeto de sua andlise, que representem 5% (cinco por cento) ou mais de
seu patriménio pessoal, nem esta envolvido na aquisicéo, alienagéo e intermediagao de tais valores mobilidrios no mercado;

- que nem ele nem a XP Investimentos Corretora recebem remuneracéo por servicos prestados ou apresenta relagdes comerciais com qualquer das companhias cujos
valores mobiliarios foram alvo de andlise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o
mesmo interesse desta companhia;

- que sua remuneracdo ndo estd atrelada a precificacdo de quaisquer dos valores mobilidrios emitidos por companhias analisadas no relatério, ou as receitas
provenientes dos negdcios e operacdes financeiras realizadas pela instituicdo a qual esta vinculado. Contudo, considerando que Rossano participa, de forma indireta,
no capital social da XP Investimento Corretora, as receitas provenientes dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela referida corretora, porque impactam o
resultado da empresa, Ihe trazem beneficio econémico.

3. Os instrumentos financeiros discutidos neste relatério podem néo ser adequados para todos os investidores. Este relatério néo leva em consideracéo os objetivos de
investimento, situacao financeira ou necessidades especificas de cada investidor. Os investidores devem obter orientacéo financeira independente, com base em suas
caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decis&o de investimento. A rentabilidade de instrumentos financeiros pode apresentar variagdes, e seu preco ou valor
pode aumentar ou diminuir. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaracéo ou garantia, de forma
expressa ou implicita, € feita neste relatério em relacéo a desempenhos futuros. A XP Investimentos Corretora se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer
prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste relatério ou seu contetdo.

4. Este relatorio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propésito, sem o prévio consentimento por
escrito da XP Investimentos Corretora. Informac6es adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério se encontram disponiveis quando solicitadas.

5. O analista Rossano €, ainda, sécio da empresa de administracdo de recursos XP Gestdo de Recursos Ltda. (‘XP Gestéo”). Nao h4, contudo, interferéncia dele na
administracéo ou nos processos de tomada de decisdo de investimento da XP Gestdo. Os relatérios/andlises de Rossano néo influenciam ou séo influenciados, sob
qualquer forma, pelas posi¢des assumidas pela XP Gestao.

6. A Ouvidoria da XP Investimentos Corretora tem a misséo de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solucées dadas
pela empresa a seus problemas. Para contato, ligue 0800 725 5534.
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