
 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 
 

 

 
 

 
No mês de fevereiro, iniciou-se a temporada de divulgação dos resultados do 
4º trimestre de 2009. Dentre os resultados divulgados neste período, 
discutiremos nesta carta o resultado de BM&FBOVESPA, uma das maiores 
bolsas do mundo em valor de mercado, e líder no continente latino-americano. 
Explicaremos também porque achamos que a má performance da ação após a 
divulgação do resultado gerou uma interessante oportunidade de investimento.   

 
 
RESULTADO 4º TRIMESTRE DE 2009 

 
No 4º trimestre, o destaque positivo e o destaque negativo foram 
respectivamente a receita operacional, que cresceu 19,6% ano contra ano e a 
Margem LAJIDA (EBITDA), que caiu de 66,3% no 4º trimestre de 2008 para 
65,1% no 4º trimestre de 2009. 

 

 
              Fonte: BM&FBOVESPA 

 
 
O forte crescimento da receita foi impulsionado pela expressiva evolução do volume financeiro médio diário negociado do Segmento Bovespa, que 
cresceu de R$ 4,3 bi no 4º trimestre de 2008 para R$ 6,8 bi no 4º trimestre de 2009. Os dados de volume são divulgados diariamente pela 
companhia. 
 
 

 
                 Fonte: BM&FBOVESPA 

 
 
A queda na margem LAJIDA é explicada pelo aumento de 25% nas despesas operacionais ano contra ano. Tal aumento ocorreu principalmente 
devido a três itens: 
 
(i) Pessoal: aumento de R$ 3,6 milhões devido às despesas com plano de opções, despesas com desligamentos de R$ 3,4 milhões e ajuste de R$ 
1,5 milhão decorrente de acordo sindical referente ao pagamento de horas extras; 
 
(ii) Processamento de dados: aceleração de projetos/parcerias; 
 
(iii) Serviço de terceiros: Parcerias CME/Nasdaq no valor de R$ 3 milhões, Programa de Qualificação Operacional no valor de R$ 2,6 milhões e 
Estudo para nova política de Preços/Back Office para o Segmento BM&F no valor de R$ 1,1 milhão. 

Informe Mensal Fevereiro 2010 

Fundos de Ações no mês no ano
XP Investor FIA -0,60% -0,82%

XP Investor Ibo vespa 1,35% -3,69%

XP Investor Small Caps -3,02% -3,82%

XP Ab solu to Bancos FIA 3,13% -2,79%

XP Ab solu to Consumo FIA 0,89% -2,39%

XP Ab solu to Commodities -0,01% -2,74%

Fundos Multimercado no mês no ano
XP Investor FIC d e FIM 0,62% 1,36%

XP Financ ial 0,77% 1,61%

Indicadores no mês no ano
Ib ovespa 1,68% -3,04%

Dolar -3,40% 4,01%

CDI 0,59% 1,25%

Rentabilidades



 

 
 

 

 
   Fonte: BM&FBOVESPA 

 
 
O RACIONAL DE NOSSO INVESTIMENTO: 
 
O QUE É BM&FBOVESPA? 
 
A BM&FBOVESPA é uma companhia que tem como principais objetivos administrar mercados organizados de títulos, valores mobiliários e contratos 
derivativos, além de prestar o serviço de registro, compensação e liquidação, atuando, principalmente, como contraparte central garantidora da 
liquidação financeira das operações realizadas em seus ambientes. 
 
 

 
     Fonte: BM&FBOVESPA 

 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 

PERSPECTIVAS 
 
Junto com o resultado do 4º trimestre de 2009, a companhia divulgou guidance de investimentos e despesas operacionais (vide figura abaixo), 
surpreendendo negativamente alguns analistas e derrubando a cotação das ações. Acreditamos que esta percepção negativa gerou uma boa 
oportunidade de investimento, como explicaremos a seguir. 
 

 
Fonte: BM&FBOVESPA 

 
 
Acreditamos no aumento do volume financeiro negociado em função dos aumentos de despesas e nos investimentos, uma vez que estão buscando 
mais redução no tempo de processamento dos sistemas e aumentando sua capacidade para comportar investidores de alta frequência (algotraders) 
e parcerias internacionais (criando um sistema de roteamento de ordens, possibilidades de dupla listagem e ofertas de subsidiárias de empresas 
transnacionais). 
 
Os níveis atuais de volume financeiro diário do segmento Bovespa (R$ 6,9 bilhões/dia) representam um crescimento de 30% em relação ao volume 
médio de 2009. E, nas nossas projeções, não consideramos aumento deste volume para 2010. Por que acreditamos na continuidade de um 
crescimento de volume? Aliado com a possibilidade do aumento da freqüência de ordens diárias está a perspectiva de aumento do valor de mercado 
das empresas listada na Bovespa devido a apreciação dos ativos, ofertas secundárias de empresas listadas (PDG), quanto pela listagem de novas 
empresas (OSX, BrProperties, etc). Além disso, a companhia segue no desenvolvimento de novos produtos (Contrato de Etanol com liquidação 
financeira, ETFs, renda fixa: agronegócio e imobiliário, etc), o que também deveria ocasionar um aumento de volume.  
 
Risco:  
 
O nosso principal receio em relação ao investimento em BM&FBovespa é a possibilidade de concorrência, dado o alto retorno sobre capital investido. 
Entretanto, a principal barreira de entrada é a dificuldade em mover parte significativa do fluxo e, consequentemente, a liquidez dos ativos para obter 
um retorno satisfatório uma vez que grande parte dos custos são fixos. Portanto, hoje a competição ocorre somente via as ADRs brasileiras. De 
qualquer forma, acreditamos que projetamos um crescimento de volume que já incorpora uma possível perda de market share, nos deixando mais 
confortáveis com o risco citado.  
 
Valuation:  

 
Apesar da companhia ter um prêmio de múltiplo P/L em relação as suas comparáveis globais (vide tabela abaixo), se considerarmos apenas as suas 
comparáveis dos Mercados Emergentes (onde o crescimento é mais próximo do brasileiro), a companhia estaria com um desconto significativo. 
Utilizando a metodologia de fluxo de caixa descontado, chega-se a um valor atrativo que corrobora o nosso investimento. 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 

 
 
 
 

 P/L Margem LAJIDA 

  2010E 2011E 2010E 2011E 
Bolsa Mexicana de Valores SA de 

CV 
19,9x 16,5x 42,8% 44,2% 

Chicago Mercantile Exchange 19,6x 17,1x 71,0% 72,3% 

Interncontinental Exchange 19,8x 17,4x 66,9% 66,8% 

NY Stock Exchange Group 11,4x 10,0x 27,2% 27,6% 

NASDAQ 9,3x 8,3x 27,8% 28,5% 

TSX Group 10,4x 9,5x 58,4% 60,1% 

London Stock Exchange 11,1x 10,0x 51,7% 54,3% 

Deutsche Boerse 12,5x 10,9x 55,1% 58,2% 

Bolsas y Mercados Espanoles SA 11,1x 10,6x 66,8% 66,7% 

Dubai Financial Market 22,3x 16,8x 80,0% 84,3% 

JSE Exchange 12,4x 10,4x 46,3% 48,8% 

ASX Ltd 18,5x 16,9x 77,5% 78,7% 

Hong Kong Exhange and Clearing 23,3x 20,4x 51,2% 81,2% 

Singapore Exchange 21,2x 17,9x 68,2% 70,8% 

Bursa Malaysia Bhd 26,4x 23,1x 57,9% 59,6% 

Média Global 16,6x 14,4x     

BM&F Bovespa 18,8x 15,6x 69,7% 71,4% 

prêmio (+) / desconto (-) 13% 8%     

Média Mercados Emergnentes 20,7x 17,6x     

BM&F Bovespa 18,8x 15,6x 69,7% 71,4% 

prêmio (+) / desconto (-) -9% -11%     
              

       Fonte: Bloomberg e XP Gestão de Recursos 
 

 
 

XP INVESTOR FIA: 
 

 

Concentração  Liquidez 

Qtd Papel %RV  du %RV 

2 21.63%  1 71.86% 

5 46.65%  3 95.94% 

10 80.65%  5 95.94% 

 
 
 

 
 



 

 
 

 

 
 

EVOLUÇÃO DO PATRIMONIO LÍQUIDO 
 
          
         
         

         
         
         
         
         
         
         
         

         
         
         
         
         
         
         
         
         
         
         
         
         

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

SETOR   ALOCAÇÃO 29 de Janeiro ALOCAÇÃO 26 de Fevereiro 

Alimentos/Bebidas 7.02% 6.00% 

Autopeças/Veículos 8.83% 8.36% 

Instituições Financeiras 17.74% 18.62% 

Varejo/Consumo 12.75% 13.42% 

Comunicação/TI 4.61%  - 

Saúde   4.44% 3.90% 

Construção 6.56% 7.12% 

Logistica/Infraestrutura 5.79% 5.22% 

Mineração   6.49% 9.89% 

Petróleo/Gas 9.84% 10.93% 

Siderurgia   6.82% 8.17% 

Distribuição/Combustível 5.21% 4.61% 



 

 
 

 

 
XP INVESTOR SMALL CAPS FIA: 

 
 

Concentração  Liquidez 

Qtd Papel %RV  du %RV 

2 26.55%  1 100.00% 

5 60.53%  3 100.00% 

10 94.36%  5 100.00% 

 
 

EVOLUÇÃO DO PATRIMONIO LÍQUIDO 
 
          
         
         

         
         
         
         
         
         
         
         

         
         
         
         
         

 
 
 
 

 
 
 
        

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

   ALOCAÇÃO 29 de Janeiro ALOCAÇÃO 26 de Fevereiro 

Autopeças/Veículos 8.58% 9.48% 

Instituições Financeiras 30.02% 12.26% 

Varejo/Consumo 26.78% 22.64% 

Comunicação/TI 10.51% 7.51% 

Energia Elétrica 4.29% 6.15% 

Saúde   12.57% 12.35% 

Mineração   5.03% 6.69% 

Petróleo/Gas -  7.14% 

Siderurgia   -  13.63% 

        



 

 
 

 

XP ABSOLUTO CONSUMO FIA: 
 
 

Concentração  Liquidez 

Qtd Papel %RV  du %RV 

2 33.42%  1 100.00% 

5 67.73%  3 100.00% 

10 100.00%  5 100.00% 

 
 

XP ABSOLUTO BANCOS FIA: 
 
 

Concentração  Liquidez 

Qtd Papel %RV  du %RV 

2 51.87%  1 100.00% 

5 100.00%  3 100.00% 

10 100.00%  5 100.00% 

 
 

FIA XP ABSOLUTO COMMODITIES: 
 
 

Concentração  Liquidez 

Qtd Papel %RV  du %RV 

2 42.95%  1 100.00% 

5 78.20%  3 100.00% 

10 94.63%  5 100.00%  
         

 
 
 

 

Fundos de Ações
Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. Jan. Fev.

XP Investor FIA -5,68% 7,31% 25,54% 19,14% -0,56% 10,46% 4,79% 10,13% 1,67% 9,42% 7,72% -0,23% -0,60% 141,77% 43,68%

XP Investor Ibovespa -3,19% 6,57% 14,94% 12,21% -3,69% 5,96% 2,72% 8,51% -0,70% 8,54% 1,92% -4,97% 1,35% 65,38% 1,96%

XP Investor Small Caps -4,59% 3,01% 26,04% 9,31% 3,17% 9,30% 11,08% 7,58% 3,53% 6,46% 6,39% -0,82% -3,02% 115,67% N/D

XP Absoluto Bancos FIA -3,35% 12,79% 14,32% 11,95% -2,78% 6,41% 2,86% 8,17% -3,37% 8,81% 3,21% -5,74% 3,13% 75,28% N/D

XP Absoluto Consumo FIA -4,50% 5,13% 32,49% 8,01% -0,48% 8,55% 6,89% 5,42% 0,24% 6,72% 7,48% -3,25% 0,89% 105,52% N/D

XP Absoluto Commodities -7,47% 6,68% 21,25% 14,48% -2,16% 8,85% -2,34% 10,53% 1,40% 7,16% 2,80% -2,72% -0,01% 84,98% N/D

Fundos Multimercado

XP Investor FIC de FIM 0,80% 0,92% 0,86% 0,93% 0,66% 0,74% 0,76% 0,68% 0,69% 0,63% 0,80% 0,74% 0,62% 9,40% 18,65%

XP Financial 0,96% 1,10% 1,05% 1,12% 0,84% 0,85% 0,96% 0,99% 0,98% 0,90% 0,99% 0,83% 0,77% 11,99% N/D

Indicadores

Ibovespa -2,84% 7,18% 15,55% 12,49% -3,26% 6,41% 3,15% 8,90% 0,04% 8,93% 2,30% -4,64% 1,68% 74,17% 1,39%

Dolar 2,69% -2,66% -5,91% -9,42% -1,08% -4,05% 0,74% -5,74% -1,92% 0,37% -0,53% 7,67% -3,40% -23,86% 8,29%

CDI 0,85% 0,97% 0,84% 0,77% 0,75% 0,78% 0,69% 0,69% 0,69% 0,66% 0,72% 0,66% 0,59% 9,18% 22,96%

Últimos 
12 meses

Últimos 
24 meses

2009 2010

 
 
 
 
 

Rentabilidades 



 

 
 

 

Gestor      Distribuidor    Administrador   
     

XP Gestão de Recursos LTDA    XP Investimentos CCTVM S/A   BNY Mellon Serviços Financeiros DTVM S/A  
CNPJ: 07.625.200/0001-89     Av. Carlos Gomes, 222, 2°andar, Porto Alegre, RS CNPJ: 02.201.501/0001-905 
Av. Carlos Gomes, 222    CEP 90480-000 Telefone: (51)3014-3700  Av. Presidente Wilson, 231, 11°andar, Rio de Janeiro 
2°andar, Porto Alegre, RS, CEP 90480-000       CEP 20030-905 
           Ouvidoria no telefone 0800 725 3219 ou no email 

Custodiante     Auditor     ouvidoria@bnymellon.com.br 
           SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21) 3219-2600 
Bradesco S/A Cidade de Deus, 4°andar, Vila Yara  KPMG Brasil – Rua Dr. Renato Paes de Barros, 33 (11) 3050-8010, 0800 725 3219 
Osasco, SP, CEP 06029-900    São Paulo, SP, CEP 04530-904    

 
Endereços: 
 
Porto Alegre – RS    Barra da Tijuca - RJ 
Av. Carlos Gomes, 222 / 2° andar   Av. das Américas, 3434 / Bloco 7 / 2° andar 
CEP 90480-000     CEP 22640-102 
(51) 3014-3700     (21) 3265-3700 
 
Contate seu Gerente de Investimentos: 
Telefone: (51) 3014-3742 
As cotas são divulgadas diariamente no site www.xpgestao.com.br 

 
 
Informações importantes: 
DATA DE INÍCIO DO FUNDO / CATEGORIA ANBID - XP Investor FIA: 15/9/2006 / Ações Ibovespa Ativo. | FIA XP Investor Ibovespa: 20/12/2007 / Ações Ibovespa Ativo. | XP Investor FIC de 
FIM: 29/1/2007 / Multimercado Multigestor. | FIM XP Financial: 15/04/08 / Multimercado estratégia específica. | 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. ● 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 | FIA XP Investor Ibovespa: Acompanhar ou superar os retornos do índice Bovespa médio no longo prazo através de uma gestão ativa nos papéis que compõem a carteira 
teórica do Ibovespa. | XP Investor FIC de FIM: Proporcionar a seus participantes valorização real a médio e longo prazo de suas cotas acima do CDI. | FIM XP Financial: Realizar 
financiamento de operações a termo de ações, e obter rentabilidade em nível superior ao CDI. | 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. ● APLICAÇÕES - XP Investor FIA e o FIA XP Investor Ibovespa: 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 Investor FIC de 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 dia útil da efetiva 
disponibilidade dos recursos (D+0). | 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). ● RESGATES - XP Investor FIA e o FIA XP Investor Ibovespa: 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 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 corrido, a partir da solicitação. O pagamento será efetuado no 30° dia corrido após a solicitação (D+30). | 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 20° dia útil a partir da solicitação (D+20). O pagamento será efetuado no 21° dia útil após a solicitação (D+21). ● 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. | FIA 
XP Investor Ibovespa: 2,00% a.a sobre o patrimônio Líquido / 20% da valorização da quota do Fundo que exceder 100% do Ibovespa. | 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. | 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. ● 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. O 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$ 71.201.119,91- XP Investor FIC de FIM R$ 4.979.598,18- XP Investor Ibovespa R$ 1.219.142,84- FIM XP Financial R$ 
40.300.532,29– XP Absoluto Commodities R$ 910.482,39- XP Absoluto Bancos R$ 664.360,53- XP Absoluto Consumo R$ 763.184,56- XP Investor 
Small Caps R$1.747.392,22. 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 Investor FIC de FIM: 3% a.a; XP Investor Ibovespa: 4% a.a; FIM XP 
Financial: 1,5% 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. 


