
Fundos de Investimentos Dezembro 2010

Rentabilidades

** A Rentabilidade anual do XP MULTI-INVESTOR FIC DE FIA e XP LONG
SHORT FIM é calculada a partir da data de início dos fundos, 23/02/2010 e
12/03/2010 respectivamente.

Comunicação aos nossos cotistas

Nesta carta referente ao 4º trimestre de 2010, atualizaremos nossa
visão sobre o investimento em B2W. A ideia é entrar mais a fundo no
lado estrutural do setor de atuação da empresa, e no racional de porque
vemos o ativo, assim como seus resultados mais recentes, de forma
distinta da maioria dos participantes de mercado.

Primeiramente, achamos importante ressaltar que concordamos que os
números publicados pela B2W nos últimos trimestres/anos tem sido
aquém daqueles que esperávamos e gostaríamos de ver. Dito isso,
achamos que muito mais relevante que apenas “constatar” se o
resultado de um período específico é melhor ou pior que o esperado, é
entender as razões para os números reportados e suas implicações
para os resultados e perspectivas futuras, e é isso que nos propomos a
fazer.

O que está havendo com crescimento da B2W?

Como já discutido em cartas prévias (e por isso não aprofundaremos no
assunto), o setor de varejo online no Brasil tem crescido a taxas
robustas, e as perspectivas futuras seguem muito positivas. Apesar do
forte crescimento dos últimos anos, olhando os principais números do
setor perceberemos que os índices de penetração ainda são
baixíssimos, e que os vetores do crescimento seguem intactos. Em
outras palavras, seguimos com a visão de que o crescimento do setor
nos próximos vários anos será significativamente acima do crescimento
médio do país e do setor de varejo como um todo.

Nos últimos anos, no entanto, a B2W não vem conseguindo acompanhar esse crescimento e vem perdendo participação de mercado. A empresa,
que crescia até poucos anos atrás acima de 30-40% ao ano, deve crescer próximo a 15% (estimado) em 2010, seguindo um crescimento até
inferior a esse em 2009 (considerando receita bruta e isolando o efeito de mudanças tributárias). Apesar de concordarmos com o consenso comum
de mercado de que a competição no setor se intensificou bastante, afetando diretamente as taxas de crescimento da empresa, achamos que os
resultados recentes não se resumem apenas a um número maior de competidores, e entendemos ser de suma importância entender o estrutural
dessas razões, da qual destacamos duas:

� O setor de varejo online tem uma estrutura elevada de custo fixo e é altamente intensivo em capital de giro. Sendo assim, ter escala é algo
extremamente importante e diferenciado nesse ramo (obviamente isso varia para cada subsegmento de varejo, estamos nos referindo ao setor
de maneira geral).

� É da filosofia de gestão dos controladores da B2W não comprometer o capital da empresa com investimento que não dê retorno (bem) acima
do custo de capital da mesma, e com boa margem de segurança.

Com esses pontos em mente, acreditamos que atualmente há uma quantidade expressiva de competidores da B2W operando com retornos
inferiores a seus respectivos custos de capital. O fato de o ROIC (retorno sobre o capital investido) anualizado da B2W atualmente estar próximo a
15-16%, o que é no limite do “aceitável” para esse tipo de empresa, reforça o ponto que nos parece chave; se a líder do mercado está nesse nível
de retorno, onde estão os competidores que não tem nem de perto sua escala e eficiência operacional? Em nossa opinião, essas empresas estão
adotando estratégias demasiadamente agressivas, principalmente em preços e prazos de financiamento, mesmo que isso signifique perder dinheiro
(vis a vis seu custo de oportunidade) no curto prazo, com o intuito de ganhar participação de mercado com rapidez, podendo assim obter os
benefícios que o poder de escala gera nesse segmento.

Não temos qualquer pretensão, ou mesmo dados disponíveis de boa parte dos competidores, para julgar se esse tipo de estratégia será ou não
geradora de valor. No entanto, é muito claro para nós que empresas não sobrevivem perdendo dinheiro por muito tempo, sendo assim ou esse tipo
de postura gera no curto prazo o resultado desejado, ou esse tipo de estratégia é eventualmente abandonado. Seja como for, o fato é que
acreditamos que o setor vive hoje uma competição irracional por boa parte de seus integrantes, e julgamos que isso não é sustentável
para o médio e longo prazo. Achamos, portanto que a tendência é que o ambiente competitivo do setor seja mais saudável no médio
prazo, se refletindo em uma melhora das taxas de crescimento da B2W, apesar de concordarmos ser muito difícil prever quando essa
“normalização” ocorrerá.

Fundos de Ações Mês  Ano 

XP Investor FIA 1,99% 9,45%
dif p.p. Ibovespa -0,37 p.p. 8,41 p.p.

XP Investor Small Caps FIA 1,79% 26,93%
dif p.p. Ibovespa -0,57 p.p. 25,88 p.p.

XP Absoluto Bancos FIA 1,13% 15,43%
dif p.p. Ibovespa -1,23 p.p. 14,39 p.p.

XP Absoluto Consumo FIA 2,57% 16,58%
dif p.p. Ibovespa 0,21 p.p. 15,54 p.p.

XP Absoluto Commodities  FIA 2,98% -3,19%
dif p.p. Ibovespa 0,61 p.p. -

XP Multi-Investor FIC de FIA 1,76% 10,11%
dif p.p. Ibovespa -0,60 p.p. 9,06 p.p **

Fundos Multimercado Mês Ano 

XP Financial FIM 0,96% 10,85%
em % do CDI 103,11% 111,24%
XP Long Short FIM 1,09% 10,50%
em % do CDI 117,19% 130,71% **
XP Investor FIC de FIM 0,89% 9,55%
em % do CDI 95,54% 97,93%
XP Moderado FIC de FIM 0,89% 9,95%
em % do CDI 96,11% 102,08%
Fundos de Renda Fixa Mês Ano 

XP Investor FI RF Crédito Privado 0,97% 10,52%
em % do CDI 105,06% 107,91%
XP Advanced Private FI RF 0,93% 10,76%
em % do CDI 100,70% 110,37%
Indicadores Mês Ano 

Ibovespa 2,36% 1,04%
CDI 0,93% 9,75%



Então, como explanado acima, acreditamos que os competidores estão agressivos além do sustentável. Mas será essa a única razão das taxas
de crescimento que a B2W tem apresentado? Não poderia a B2W apresentar um crescimento superior, mesmo nesse ambiente? A reposta para
nós é SIM, poderia. No entanto, a B2W não tem como foco primordial as taxas de crescimento de receita, mas sim que taxa de retorno gera em
cada R$ (Real) investido nas operações. Diríamos então que o crescimento que a B2W tem reportado é o que a empresa consegue atingir no
atual ambiente, com sua atual estrutura, sem comprometer o retorno de seu capital, mesmo que no curto prazo.

Achamos importante deixar esse ponto claro, porque ouvimos de muitos analistas e investidores que a B2W chegou a seu patamar máximo de
crescimento, o que discordamos bastante. Acreditamos que a B2W poderia estar crescendo bem mais, desde que aceitasse abrir mão de
rentabilidade para isso. A propósito, achamos muito importante salientar que, para quem olha investimento de longo prazo, essa é uma
variável chave; saber que a empresa sempre olhará pelo retorno e não o sacrificará por resultados pontuais. Isso sem dúvida nos gera
conforto no investimento em B2W, principalmente nos momentos mais complicados de competição.

Períodos de desaceleração significa maturação?

Achamos bastante improvável que a B2W volte a apresentar, mesmo no médio-longo prazo, as taxas de crescimento de receita que apresentava
do inicio ao meio da década (crescimento na faixa de 50% ou mais). Nesse período, o setor de vendas online no Brasil estava longe de ser o
“modismo” que é hoje, boa parte das grandes empresas do país não tinha interesse no segmento, e mesmo as que já operavam não davam a
devida importância. Já focadas e dedicadas exclusivamente ao segmento, Americanas.com e Submarino (que se fundiram criando a B2W)
capturavam quase todo o crescimento do setor, sem muita competição. Soma-se a isso o fato que o setor era muito pequeno, ou seja, crescer
50-60% em cima de uma base baixíssima era muito mais fácil. Continuar crescendo a taxas elevadas em cima de algo que agora já tem um
tamanho mais representativo, sem dúvida é bem diferente.

No entanto, o ponto aqui não é argumentar que a B2W voltará a crescer naqueles patamares, longe disso. Nosso conforto é de que a B2W
está longe de ser uma empresa já em estágio de estagnação de crescimento, o que acreditamos ser a forma que a empresa está sendo
precificada no mercado. Além dos vetores de crescimento do setor seguirem fundamentados, temos acompanhado a B2W adotando uma série
de medidas para se estruturar para um ritmo mais acelerado de crescimento, assim como para aumentar a competitividade da empresa, o que
deverá se refletir em taxas mais elevadas de crescimento.

Nos parece também equivocado, pelos analistas de mercado, deixar de estudar/considerar os inúmeros casos de excelentes empresas, mundo
afora, que passaram por períodos de crescimento mais modesto, por variadas razões, mas como empresas competentes que são (e está aí a
enorme importância de se estudar o histórico de cada empresa) se estruturaram para novos cenários e voltaram a reacelerar crescimento sem
ter que, para isso, sacrificar rentabilidade.

Seguindo esse raciocínio, achamos válido aqui mostrar o histórico da Amazon, maior varejista online do mundo. Não estamos implicando com
isso que B2W e Amazon devem seguir a mesma tendência, é claro que cada empresa tem suas particularidades e variáveis específicas. De
qualquer forma, por se tratar de setores de atuação muito similares, achamos que a comparação é valida.

*2010 crescimento estimado
**Margem EBITDA já ajustada para mudanças contábeis

Fonte: XP Gestão de Recursos e B2W

Fonte: XP Gestão de Recursos e Amazon

Dezembro 2010



Rentabilidades

N/D - Fundos que ainda não completaram o respectivo período.
** A Rentabilidade anual do XP MULTI-INVESTOR FIC DE FIA e XP LONG SHORT FIM é calculada a partir da data de início dos fundos, 23/02/2010 e
12/03/2010 respectivamente.

Nas ilustrações acima temos a variação anual de receita e a evolução de margem EBITDA da B2W e da Amazon nos últimos 8-9 anos.
Observamos na B2W o que comentamos anteriormente, a desaceleração de vendas e a estagnação recente de sua margem EBITDA. Quando
olhamos a Amazon, apesar da incrível história de sucesso da empresa, vemos grandes oscilações da taxa de crescimento de receita entre os anos,
assim como de margem EBITDA. A Amazon apresentou, em diversas oportunidades, desaceleração em seu ritmo de crescimento, mas de
forma alguma isso foi indicativo de maturação de seu negócio. O que também conseguimos ver de interessante na Amazon é que, apesar de
oscilar, o nível de rentabilidade (nesse gráfico representado pela margem EBITDA, mas olhando o ROIC também chegamos a mesma conclusão)
da empresa é mantido em patamar superior ao mínimo necessário para se obter retornos reais. Ou seja, a Amazon não precisou “perder dinheiro”
para reacelerar seu crescimento durante períodos mais difíceis, ela fez isso de outra forma (se inovando, se reestruturando...).

Esse estudo, assim como outros que fizemos, nos mostra que em um setor de baixa penetração, alto crescimento e barreira de entrada não tão
elevada, é natural períodos de maior e menor crescimento, mais e menos competição e variação de margens operacionais, mas isso está longe de
necessariamente representar estagnação ou saturação de uma empresa, como acreditamos ser o que está refletido nas ações de B2W.

Alocação em B2W após atualização para cenário e resultados mais recentes

Apesar dos resultados mais recentes de B2W aquém do que esperávamos, entendemos que algumas das razões que estão ocasionando esses
números não são sustentáveis no médio-longo prazo. Soma-se a isso, como explanamos durante esse relatório, o fato de que entendemos que a
B2W ainda tem a sua frente grandes e inúmeras oportunidades de crescimento, estando longe do estágio de “maturação”, como em nossas contas
acreditamos que é como o mercado a está precificando.

Com essa cabeça, continuamos vendo no investimento em B2W a combinação de uma excelente empresa, gestão com histórico
comprovado, atuação em setor que ainda tem enorme potencial e valuation descontado. Entendemos sim que o ambiente de curto prazo
para a empresa não é positivo, e não nos julgamos capazes de dizer quando isso mudará. Mas entendemos também que o investidor
fundamentalista deve focar nas bases estruturais do negócio, que é o que o sustentará no longo prazo, determinando assim o valor real
do ativo. Como sempre mencionamos, não temos qualquer pretensão de acertar timing na compra ou venda dos ativos que analisamos e
investimos.

O tamanho de nosso investimento na empresa varia para cada um de nossos fundos e suas respectivas estratégias. Podemos, no entanto, dizer
que B2W, apesar de ainda não estar entre nossos maiores investimentos, vem ganhando mais relevância em nossas alocações.
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Dez. Nov. Out. Set. Ago. Jul.

2010 2010 2010 2010 2010 2010

XP Investor FIA 1,99% -5,28% 1,45% 7,01% -1,15% 13,82% 9,45% 145,35% 9,45% 168,54%

dif p.p. Ibovespa -0,37 p.p. - -0,34 p.p. 0,43 p.p. - 3,02 p.p. 8,41 p.p. 62,69 p.p. 8,41 p.p. 83,98 p.p.

XP Investor Small Caps FIA 1,79% -2,37% 5,22% 9,72% 4,02% 8,11% 26,93% 124,35% 26,93% 184,76%

dif p.p. Ibovespa -0,57 p.p. - 3,42 p.p. 3,14 p.p. - -2,69 p.p. 25,88 p.p. 41,69 p.p. 25,88 p.p. 100,20 p.p.

XP Absoluto Bancos FIA 1,13% -3,73% 4,48% 7,15% -0,04% 16,15% 15,43% 63,11% 15,43% 88,28%

dif p.p. Ibovespa -1,23 p.p. - 2,69 p.p. 0,57 p.p. - 5,35 p.p. 14,39 p.p. -19,54 p.p. 14,39 p.p. 3,72 p.p.

XP Absoluto Consumo FIA 2,57% -2,45% 2,29% 7,29% -0,16% 6,90% 16,58% 105,17% 16,58% 139,19%

dif p.p. Ibovespa 0,21 p.p. - 0,50 p.p. 0,71 p.p. - -3,89 p.p. 15,54 p.p. 22,51 p.p. 15,54 p.p. 54,63 p.p.

XP Absoluto Commodities FIA 2,98% -7,19% 0,51% 5,18% -0,73% 9,61% -3,19% 97,39% -3,19% 91,10%

dif p.p. Ibovespa 0,61 p.p. - -1,29 p.p. -1,40 p.p. - -1,19 p.p. - 14,73 p.p. - 6,53 p.p.

XP Multi-Investor FIC de FIA 1,76% -4,89% 1,73% 6,81% -0,57% 12,06% 10,11% - N/D N/D

dif p.p. Ibovespa -0,60 p.p. - -0,06 p.p. 0,24 p.p. - 1,27 p.p. 9,06 p.p** - - -

Dez. Nov. Out. Set. Ago. Jul.

2010 2010 2010 2010 2010 2010

XP Financial FIM 0,96% 0,85% 0,86% 0,89% 0,87% 0,93% 10,85% 12,64% 10,85% 24,86%

em % do CDI 103,11% 104,89% 107,13% 105,83% 98,64% 108,57% 111,24% 127,96% 111,24% 120,71%

XP Long Short FIM 1,09% 0,45% 1,24% 1,33% 2,47% 2,10% 10,50% - N/D N/D

em % do CDI 117,19% 55,51% 153,71% 157,85% 278,55% 244,25% 130,71%** - - -

XP Investor FIC de FIM 0,89% 0,78% 0,79% 0,81% 0,83% 0,81% 9,55% 9,96% 9,55% 20,46%

em % do CDI 95,54% 96,93% 97,93% 95,84% 94,03% 94,78% 97,93% 100,83% 97,93% 99,36%
XP Moderado FIC de FIM 0,89% 0,79% 0,84% 0,80% 1,02% 0,92% 9,95% - 9,95% N/D

em % do CDI 96,11% 97,62% 104,08% 94,37% 114,61% 107,36% 102,08% - - -

Dez. Nov. Out. Set. Ago. Jul.

2010 2010 2010 2010 2010 2010

XP Investor FI RF Crédito Privado 0,97% 0,86% 0,89% 0,88% 0,89% 0,91% 10,52% - 10,52% N/D

em % do CDI 105,06% 107,15% 109,97% 104,42% 100,70% 105,34% 107,91% - 107,91% -

XP Advanced Private FI RF 0,93% 0,86% 0,86% 0,88% 0,89% 0,89% 10,76% - 10,76% N/D

em % do CDI 100,70% 106,36% 106,14% 104,30% 99,92% 103,81% 110,37% - 110,37% -

Dez. Nov. Out. Set. Ago. Jul.

2010 2010 2010 2010 2010 2010

Ibovespa 2,36% -4,20% 1,79% 6,58% -3,51% 10,80% 1,04% 82,66% 1,04% 84,56%

CDI 0,93% 0,81% 0,81% 0,84% 0,89% 0,86% 9,75% 9,88% 9,75% 20,59%

Últimos 12 
meses

Últimos 24 
meses

Fundos de Renda Fixa
2010 2009

Indicadores
2010 2009

Fundos de Ações
2010 2009

Fundos Multimercado
2010 2009
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*considerando 30% do volume diário médio negociado por ativo nos últimos 42 dias úteis. 



DATA DE INÍCIO DO FUNDO / CATEGORIA ANBID - XP Investor FIA: 15/9/2006 / Ações Ibovespa Ativo. | XP Absoluto Commodities: 23/05/2008 / Ações Ibovespa Ativo. | XP Absoluto
Bancos FIA: 23/06/08 / Ações Ibovespa Ativo. | XP Absoluto Consumo FIA: 02/07/08 / Ações Ibovespa Ativo. | XP Investor Small Caps FIA: 05/06/08 / Ações Ibovespa Ativo. | XP Multi-
Investor FIC FIA: 23/02/2010 / Ações Ibovespa Ativo. XP Investor FIC de FIM: 29/1/2007 / Multimercados Multigestor. | FIM XP Financial: 15/04/08 / Multimercado Estratégia Específica. | XP
Moderado FIC de FIM: 01/10/2009 / Multimercado Multigestor. | XP Investor FI RF Crédito Privado: 03/11/2009 / Renda Fixa Médio e Alto Risco. | XP Advanced Private FI RF: 19/11/2009 /
Renda Fixa Médio e Alto Risco | XP Long Short FIM: 12/03/2010 / Long and Short – Neutro | ● OBJETIVO DO FUNDO - XP Investor FIA: Proporcionar a seus participantes valorização real
a médio e longo prazo de suas quotas através da aplicação de recursos em carteira diversificada de títulos e valores mobiliários. | XP Absoluto Commodities: Superar o Ibovespa no longo
prazo, através da seleção de ativos relacionados ao mercado de commodities. | FIA XP Absoluto Bancos: investir em ações de empresas do setor bancário, tendo como meta superar a
rentabilidade do Ibovespa no longo prazo. | XP Absoluto Consumo FIA: O fundo tem como objetivo investir no setor de Consumo, tendo como meta superar a rentabilidade do Ibovespa no
longo prazo. | XP Investor Small Caps FIA: A Gestão do fundo tem como objetivo investir em empresas de porte menor e com grande potencial de valorização no médio e longo prazo.
Possui como meta superar a rentabilidade do Ibovespa em períodos superiores há três anos. XP Multi-Investor FIC FIA: O FUNDO tem como objetivo superar o Ibovespa no longo prazo,
através da alocação de seus recursos nos fundos de investimento XP Investor FIA e XP Investor Small Caps FIA. XP Investor FIC de FIM: Proporcionar a seus participantes valorização real
a médio e longo prazo de suas cotas acima do CDI. / O FUNDO tem como público alvo quaisquer investidores que buscam obter rentabilidade superior ao CDI através do investimento em
cotas de fundos de investimento. | FIM XP Financial: Realizar financiamento de operações a termo de ações, e obter rentabilidade em nível superior ao CDI. / O FUNDO tem como público
alvo os investidores em geral que buscam superar o CDI no longo prazo. | XP Moderado FIC de FIM: Proporcionar a seus participantes valorização real a médio e longo prazo de suas
cotas acima do CDI, através da aplicação de recursos em cotas de fundos Multimercado, observadas as limitações legais e regulamentares em vigor. / O fundo tem como público alvo os
investidores em geral. | XP Investor FI RF Crédito Privado: O objetivo do fundo é obter retornos superiores dos Certificados de Depósitos Interfinanceiros (CDI), por meio de investimentos
com exposição a risco de créditos em títulos e modalidades operacionais com esta finalidade. / O fundo tem como público alvo os investidores em geral que buscam retornos financeiros
através de investimentos em ativos de renda fixa. | XP Advanced Private FI RF: Superar a rentabilidade do CDI no longo prazo. / O FUNDO tem como público alvo os investidores
qualificados que buscam rentabilidade superior ao CDI. | XP Long Short FIM: Objetivo do Fundo é obter retorno superior ao rendimento do CDI em períodos superiores a 1 ano. / O FUNDO
tem como público alvo os investidores em geral que buscam obter retorno acima do CDI em períodos superiores a 01 (um) ano ● APLICAÇÕES - XP Investor FIA: Aplicação mínima inicial:
R$ 1.000,00. Valor mínimo para demais aplicações: R$ 100,00. As aplicações serão efetuadas pela cota de fechamento do primeiro dia útil após a efetiva disponibilidade dos recursos
(D+1). | XP Absoluto Bancos, XP Absoluto Commodities e XP Absoluto Consumo: Aplicação Mínima inicial: R$ 5.000,00. Valor mínimo para demais aplicações: R$100,00. As aplicações
serão efetuadas pela cota de fechamento do primeiro dia útil após a efetiva disponibilidade dos recursos (D+1). | XP Investor Small Caps FIA: Aplicação mínima inicial: R$ 1.000,00. Valor
mínimo para demais aplicações: R$ 100,00. As aplicações serão efetuadas pela cota de fechamento do primeiro dia útil após a efetiva disponibilidade dos recursos (D+1). XP Multi-Investor
FIC FIA: Aplicação Mínima Inicial: R$ 100,00. As aplicações serão efetuadas pela cota de fechamento do primeiro dia útil após a efetiva disponibilidade dos recursos (D+1). Valor mínimo
para demais aplicações: R$ 100,00. XP Investor FIC de FIM e XP Long Short FIM: Aplicação mínima inicial: R$ 1.000,00. Valor mínimo para demais aplicações: R$ 100,00. As aplicações
serão efetuadas pela cota de fechamento do dia útil da efetiva disponibilidade dos recursos (D+0). | FIM XP Financial: Aplicação mínima inicial: R$ 5.000,00. Valor mínimo para demais
aplicações: R$ 1.000,00. As aplicações serão efetuadas pela cota de fechamento do primeiro dia útil após a efetiva disponibilidade dos recursos (D+0). | XP Moderado FIC de FIM e XP
Investor FI RF Crédito Privado LP: Aplicação mínima inicial: R$ 5.000,00. Valor mínimo para demais movimentações: R$ 1.000,00. As aplicações serão efetuadas pela cota de fechamento
do dia útil da efetiva disponibilidade dos recursos (D+0). | XP Advanced Private FI Renda Fixa: Aplicação mínima inicial: R$ 300.000,00. Valor mínimo para demais aplicações: R$ 5.000,00.
As aplicações serão efetuadas pela cota de fechamento do dia útil da efetiva disponibilidade dos recursos (D+0). ● RESGATES - XP Investor FIA: Valor mínimo para resgates: R$ 100,00.
Saldo mínimo de permanência: R$ 1.000,00. Os resgates serão efetuados pela cota de fechamento do primeiro dia útil após a solicitação (D+1). O pagamento será efetuado no quarto dia
útil após a solicitação (D+4). | XP Absoluto Consumo FIA, XP Absoluto Bancos FIA, FIA XP Absoluto Commodities, valor mínimo para resgates: R$ 100,00. Valor mínimo para permanência:
R$5.000,00. Os resgates serão efetuados pela cota de fechamento do 1° dia útil a partir da solicitação (D+1). O pagamento será efetuado no 4° dia útil após a solicitação (D+4). | XP
Investor Small Caps FIA: Valor mínimo para resgates: R$ 1.000,00. Saldo mínimo de permanência: R$ 1.000,00. Os resgates serão efetuados pela cota de fechamento do 15° dia corrido a
partir da solicitação (D+15). O pagamento será efetuado no 18° dia útil após a solicitação (D+18). XP Multi-investor FIC FIA: Valor mínimo para resgates: R$:100,00. Valor mínimo de
permanência: R$100,00. A conversão de cotas ocorre em D+2 e o pagamento será efetuado no 5º dia útil após a solicitação (D+5). XP Investor FIC de FIM: Valor mínimo para resgates: R$
100,00. Saldo mínimo de permanência: R$ 1.000,00. Os resgates serão efetuados pela cota de fechamento do mesmo dia útil da solicitação (D+0). O pagamento será efetuado no primeiro
dia útil após a solicitação (D+1). | FIM XP Financial: Valor mínimo para resgates: R$ 1.000,00. Saldo mínimo de permanência: R$ 5.000,00. Os resgates serão efetuados pela cota de
fechamento do 29° dia útil a partir da solicitação. O pagamento será efetuado no 30° dia útil após a solicitação (D+30). | XP Long Short FIM: Valor mínimo para resgates: R$ 100,00. Saldo
mínimo de permanência: R$ 1.000,00. O pagamento ocorrerá no 1º (primeiro) dia útil da data de conversão de cotas. Fica estipulada como data de conversão de cotas: i - Com cobrança de
taxa de saída: o 1º (primeiro) dia útil da solicitação de resgate. ii - Com isenção da taxa de saída: o 15º (décimo quinto) dia corrido subseqüente à solicitação de resgate, ou no 1º (primeiro)
dia útil subseqüente, caso a data da conversão corresponda a dia não útil. Taxa de saída: 5% sobre o montante resgatado. | XP Advanced Private FI Renda Fixa: Valor mínimo para
resgates: R$ 5.000,00. Saldo mínimo de permanência: R$ 300.000,00. Os resgates serão efetuados pela cota de D+29 dias corridos. O pagamento ocorre em D+1 após a cotização. | XP
Moderado FIC de FIM: Valor mínimo para resgates: R$ 1.000,00. Saldo mínimo de permanência: R$ 5.000,00. Os resgates serão efetuados pela cota de fechamento de D+0 com cobrança
de taxa de saída de 15% sobre o montante resgatado ou, sem cobrança de taxa de saída, no 30° (trigésimo) dia corrido subseqüente à solicitação de resgate. O pagamento ocorre em D+1
dia útil após a conversão de cotas. | XP Investor FI RF Crédito Privado LP: Valor mínimo para resgates: R$ 1.000,00. Saldo mínimo de permanência: R$ 5.000,00. Os resgates serão
efetuados pela cota de D+0 com cobrança de taxa de saída de 1% sobre o montante resgatado ou, sem cobrança de taxa de saída, no 30° (trigésimo) dia corrido subseqüente à solicitação
de resgate. O pagamento ocorrerá em D+1 após a conversão de cotas. ● TAXA DE ADMINISTRAÇÃO / TAXA DE PERFORMANCE - XP Investor FIA: 2,00% a.a sobre o patrimônio
Líquido / 20% da valorização da quota do Fundo que exceder 100% do Ibovespa. | Linha Absoluto: 2,00% a.a sobre o patrimônio Líquido / 20% da valorização da quota do Fundo que
exceder 100% do Ibovespa. | XP Investor Small Caps FIA: 2,00% a.a sobre o patrimônio Líquido / 20% da valorização da quota do Fundo que exceder 100% do Ibovespa. XP Multi-Investor
FIC FIA: 2,00% a.a. sobre o patrimônio líquido / Este fundo não cobra taxa de performance. XP Investor FIC de FIM: 0,75% a.a sobre o patrimônio Líquido / 15% da valorização da quota do
Fundo que exceder 100% do CDI. | FIM XP Financial: 1,00% a.a sobre o patrimônio Líquido / 20% da valorização da quota do Fundo que exceder 100% do CDI. | XP Moderado FIC de FIM:
0,75% a.a sobre o patrimônio Líquido / 20% da valorização da quota do Fundo que exceder 100% do CDI. | XP Investor FI RF Crédito Privado: 1% a.a sobre o patrimônio Líquido / 20% da
valorização da quota do Fundo que exceder 100% do CDI | XP Advanced Private FI RF: 1,50 a.a sobre o patrimônio líquido / 20% da valorização da cota do Fundo que exceder 100% do
CDI. | XP Long Short FIM: 2,00% a.a sobre o valor do patrimônio líquido / 20% da valorização da cota do Fundo que exceder 100% do CDI. ● Este relatório é publicado com o propósito de
divulgação de informações aos cotistas do XP Investor Fundo de Investimento em Ações. Constam aqui comentários, destacando os eventos mais significativos relativos aos investimentos
realizados. Possui conteúdo apenas informativo e teor meramente analítico. As opiniões, estimativas e previsões apresentadas neste relatório constituem o nosso julgamento e estão
sujeitas a mudanças sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros, que são baseadas nas condições atuais do mercado. Os dados neste relatório podem
estar apresentados de maneira reduzida. Estes fundos utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma como são
dotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Os investidores em fundos de investimento não são garantidos pelo administrador ou por qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Performance passada não é necessariamente garantia de performance futura. A comparação com Dólar e CDI se faz
meramente por referência econômica, não sendo nenhum dos indicadores parâmetro objetivo do fundo. É recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo pelo
investidor ao aplicar seus recursos. Para a avaliação satisfatória de performance de Fundos de Investimento é recomendável uma análise por um período mínimo de 12 (doze) meses. Os
fundos de ações podem estar expostos a significativa concentração em ativos de poucos emissores, com os riscos daí decorrentes. Os fundos de renda variável deixaram de apurar sua
rentabilidade com base na cotação média das ações e passou a fazê-lo com base na cotação de fechamento. Assim comparações de rentabilidade devem utilizar para períodos anteriores
a 02/05/2008, a cotação média dos índices de ações e, para períodos posteriores a esta data, a cotação de fechamento. Estes fundos estão autorizados a realizar aplicações em ativos
financeiros no exterior. Patrimônio líquido médio dos últimos 12 meses: XP Investor FIA R$ 188.006.087,54 – XP Investor Small Caps: 11.078.338,92 - XP Absoluto Commodities R$
1.353.177,91 - XP Absoluto Bancos R$ 744.716,70 – XP Absoluto Consumo: R$: 1.199.789,07 – FIM XP Financial R$: 37.023.214,24 – XP Investor FIC de FIM R$: 13.661.690,82 - XP
Investor FI RF Crédito Privado R$ 29.430.827,37 - XP Moderado FIC de FIM R$ 2.062.198,00 - XP Advanced Private FI RF R$: 53.501.689,52 - Fundos: XP Long Short FIM E XP Multi-
Investor FIC FIA ainda não completaram 12 meses de existência (vide data de início acima). Tendo em vista que os Fundos aplicam em cotas de outros fundos, fica instituída como taxa de
administração máxima sobre o valor do patrimônio líquido do Fundo: XP Investor FIA: 2,5% a.a; XP Absoluto Commodities FIA 2,5% a.a; FIA XP Absoluto Bancos 2,5% a.a; XP Absoluto
Consumo FIA 2,5% a.a; e XP Investor Small Caps 2,5% a.a. XP Multi-Investor FIC FIA 4% a.a. sobre o patrimônio líquido do fundo. XP Investor FIC de FIM: 3% a.a; FIM XP Financial: 1,5%
a.a; XP Moderado FIC de FIM: 2,75% a.a; XP Investor FI RF Crédito Privado de 3,00% a.a.; XP Advanced Private FI RF 2,50% a.a.; e XP Long Short FIM 2,50% a.a. sobre o valor do
patrimônio líquido do FUNDO. Data base do material: 03/01/2011.


