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XP Gestao de Recursos Ltda.
Análise de Qualidade de Gestor

Fundamentos da Avaliação
Avaliação: MQ2 (Muito boa)

A avaliação da Moody's da qualidade de gestor de investimentos da XP Gestão de Recursos
Ltda. (XP Gestão) é MQ2 (muito boa). A XP Gestão é uma gestora de recursos brasileira e a
divisão de gestão de recursos do Grupo XP (sem rating). Em 31 de outubro de 2017, o total
de ativos sob gestão da gestora atingiu R$10,3 bilhões (aproximadamente US$3,2 bilhões). A
avaliação MQ2 reflete a visão da Moody’s de que a gestora de recursos tem características de
gestão muito boas.

A avaliação MQ2 é baseada principalmente em (i) o processo de investimento disciplinado
da gestora com foco em resultados de longo prazo, (ii) suporte, compromisso e supervisão de
seu controlador, Grupo XP, (iii) o alto nível de experiência e qualificação de seus profissionais,
(iv) resultados ajustados ao risco muito forte, e (v) diversificação de produtos e de base de
clientes. A avaliação é limitada a: (i) exposição moderada ao risco de pessoa-chave, e (ii)
desafios de crescimento considerando o ambiente competitivo.

Desenvolvimentos Recentes
Em 2017 (janeiro a outubro), a XP Gestão teve uma captação líquida positiva de R$4,2
bilhões, principalmente no segmento multimercado, mas também nos segmentos de renda
fixa, ações e fundos de pensão. A captação na indústria de fundos tem sido forte, mesmo
com a elevada volatilidade e desaceleração da economia. Dito isso, a gestora apresentou um
crescimento consistente dos ativos sob gestão e tem sido capaz de investir em profissionais e
infraestrutura tecnologica para suportar o crescimento.

A Moody's observou que os principais desafios da XP Gestão são sustentar o desempenho
ajustado ao risco de seus fundos por um período maior, continuar a apresentar crescimento
dos ativos sob gestão e reter os seus principais funcionários. A XP Gestão tem resultados
ajustados ao risco muito fortes nos seus fundos de ações, renda fixa e multimercado. Nos
últimos dois anos os fundos da XP Gestão tiveram resultados melhores de que a maioria de
seus pares.

Este relatório é uma tradução de  [ XP Gestao de Recursos Ltda.:Manager Quality
Analysis ] publicado em 18 de Dezembro de 2017

https://www.moodys.com/credit-ratings/XP-Gestao-de-Recursos-Ltda-credit-rating-825285067
https://www.moodys.com/credit-ratings/XP-Gestao-de-Recursos-Ltda-credit-rating-825285067
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1079771
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1079771
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Em 11 de maio de 2017, o maior banco privado do Brazil, Itaú Unibanco S.A.(Ba2 negativa) anunciou a compra de 49,9% de
participação no Grupo XP. A transação é um desenvolvimento positivo para a XP Gestão de recursos porque o Itaú vai adicionar
mais uma camada de supervisão e fortalecer ainda mais as operações e procedimentos de controle da gestora, mas preservando a
independencia do banco. Esperamos que o processo de decisão de investimentos disciplinado da XP Gestão, seus controles efetivos de
gestão de risco e sua posição de mercado forte serão mantidos.

Visão Geral da Gestora de Recursos

Figura 1

Nome XP Gestão de Recursos Ltda.

Início das operações 2006

Avaliação da Moody's MQ2

BRL10,3 bilhões (US$3.2 bilhões)

39ª maior gestora de recursos no país com 0.2% de participação de mercado

Número de Funcionários 27 (22 diretamente envolvidos com as atividades de gestão de investimentos)

Empresa Gestora de Recursos

Ativos sob gestão (outubro/2017)

Fonte: Moody's Investors Service

Sediada em São Paulo, Brasil, a XP estão é a divisão de gestão de recursos do Grupo XP (sem rating), que oferece serviços de
corretagem de valores imobiliários e distribuição de produtos de investimentos para clientes de varejo e institucionais na América
Latina. A XP Gestão iniciou suas operações em 2006 e oferece uma ampla gama de estratégias de fundos, incluindo multimercado,
renda fixa, imobiliário e ações. Em 2015 a XP Gestão simplificou sua estrutura organizacional, transferindo para o grupo todas as
funções que não eram diretamente relacionadas com as atividades de investimentos, incluindo distribuição, comercial e serviço ao
cliente, legal e compliance. Em 2017, o Itaú Unibanco anunciou a compra de 49,9% de participação do Grupo XP.

Figura 2

Ativos sob gestão
Composição por tipo de fundo

Figura 3

Ativos sob gestão
Composição por tipo de investidor
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Fonte: XP Gestão (Outubro 2017)
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Source: XP Gestão (Outubro 2017)

Esta publicação não anuncia uma ação de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicação, consulte a aba de ratings na página do emissor/entidade
em www.moodys.com para acessar as informações mais atualizadas sobre ação de rating de crédito e histórico de rating.
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Fator 1 – Atividades de Gestão de Investimentos
Metodologias de Investimento:
Consideramos o processo de identificação de investimentos da XP Gestão, a qualidade do seu processo de alocação de ativos assim
como a sua capacidade de atingir os objetivos dos fundos de acordo com as respectivas estratégias de investimentos, como fatores
positivos ao avaliar o processo de decisão de investimentos da gestora. O processo disciplinado de investimentos da XP Gestão
envolve uma abordagem analítica “bottom-up”. Os processos de investimento dos fundos de ações e multimercado incluem filtros
quantitativos e qualitativos para seleção do universo de investimentos, combinados com uma intensa análise fundamentalista baseada
em modelos de avaliação e suportada por pesquisas de campo. Além disso, a gestora considera uma margem de segurança para
cada investimento, atentando para o seu potencial de perda. Para os fundos de renda fixa, o processo de investimento considera a
triagem dos mercados primário e secundário, seguido de uma análise de crédito aprofundada. Entre os ativos para investir, o time de
investimentos atribui um rating para cada crédito, que determina os limites de exposição para cada emissão e emissor. Além disso,
todos os créditos precisam ser aprovados pelos comitês de crédito do Grupo XP e da XP Gestão. Os fundos são geridos por uma equipe
de gestão, ao invés de apenas um gestor, o que mitiga a exposição ao risco de pessoa-chave (”key-person risk”). A gestão de risco é
parte integral do processo de investimentos da XP Gestão. O time de gestão de risco monitora de maneira consistente e rigorosa as
diretrizes estabelecidas e os limites de exposição, considerando “value-at-risk” (VaR), teste de stress e risco de liquidez.

Infraestrutura de Investimentos:
A XP Gestão tem uma infraestrutura de investimentos muito boa, com gestão de portfólio em tempo real. A gestora tem um plano
formal de contingencia e realiza anualmente uma série de testes externos de backup. Consideramos que a XP Gestão tem uma
exposição muito baixa ao risco de interrupção do negócio.

Estrutura Organizacional:
A área de gestão de recursos da XP Gestão é composta de 27 profissionais, dos quais 22 estão envolvidos diretamente nas atividades
de gestão de investimentos. O time de gestão tem credenciais profissionais e educacionais fortes. No entanto, a gestora apresentou
uma rotatividade de funcionários moderada nos últimos anos, principalmente devido a descontinuação e consolidação de algumas
estratégias.

Figura 4

Estrutura organizacional

Fonte: XP Gestão

Fator 2 – Resultados dos Investimentos
Habilidade de Gestão e Risco (*)
As pontuações da XP Gestão em habilidade de gestão e risco são sólidas e os fundos têm mostrado desempenho ajustado ao risco
muito fortes em relação aos benchmarks. Nos segmentos de renda fixa e ações, o desempenho ajustado ao risco permaneceu o mesmo
no último semestre e a gestora manteve sua posição no 1º quintil. No segmento multimercado, o desempenho ajustado ao risco dse
deteriorou marginalmente no último semestre e caiu para o 2º quintil. Os fundos desses segmentos tiveram desempenho melhor
que seus benchmarks e que a maioria dos seus pares locais nos últimos dois anos. No geral, a Moody’s considera os resultados de
investimento da gestora como muito fortes e em linha com a avaliação MQ2.
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Figura 5

Com base nas métricas e pesos: Information Ratio (55%), Merton Skill (17%), Alfa (13%), Sharpe Ratio (7%), beta (5%) e Maximum Drawdown (3%). Detalhes adicionais no Apêndice 1.
Fonte: Moody's Investors Service

Fator 3 – Perfil Financeiro
Níveis e Estabilidade de Receitas e Rentabilidade:
O perfil financeiro da XP Gestão é limitado dado seu tamanho modesto, em uma perspectiva global, o que resulta em receitas e lucros
modestos para a gestora. No entanto, a gestora reportou uma boa margem de lucro. A XP Gestão tem um nível relativamente baixo de
volatilidade de receitas, o que se reflete em receitas e lucro estáveis.

Estrutura Corporativa:
A XP Gestão se beneficia do suporte financeiro proporcionado por seu controlador, Grupo XP, assim como pelo suporte operacional
através dos serviços compartilhados. O controlador tem apoiado continuamente a XP Gestão, investindo na infraestrutura tecnológica
para expandir o negócio de gestão de recursos. Adicionalmente, a XP Gestão se beficia dos canais de distribuição e base de clientes do
grupo. A transação com o Itaú vai adicionar mais uma camada de supervisão e fortalecer ainda mais as operações e procedimentos de
controle da gestora, mas preservando a independencia do banco.

Ativos sob Gestão:
A XP Gestão tem apresentado um crescimento sólido dos ativos sob gestão ao longo dos anos, bem acima da média do mercado. A
gestora tem um portfólio de produtos relativamente diversificado, incluindo fundos multimercado, renda fixa, imobiliário e de ações.
No entanto, a base de clientes da XP Gestão é relativamente concentrada, com seu principal tipo de investidor sendo varejo, apesar de
ter um perfil bastante granular.
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Figura 6

Ativos sob gestão - XP Gestão
R$ Milhões

Nota: Não inclui o segmento de private equity
Fonte: Anbima e XP Gestão (Outubro 2017)

Fator 4 – Serviço ao Cliente
Retenção e Reposição de Clientes:
A XP Gestão tem uma retenção de clientes forte, com baixa taxa de rotatividade de clientes. A taxa de reposição da gestora, medida
pela porcentagem de ativos perdidos que foram repostos por novas aplicações dos investidores, também é forte.

Outras Considerações
O Que Poderia Alterar a Avaliação – Para Cima

» A XP Gestão sustentar o desempenho ajustado ao risco dos fundos por um longo período

» O total de ativos sob gestão e receitas da gestora mantiver crescimento forte e sustentável.

O Que Poderia Alterar a Avaliação – Para Baixo

» O desempenho dos fundos ajustados ao risco se deteriore de forma significativa – em relação a seus pares e benchmarks locais.

» Os ativos sob gestão tiverem uma queda considerável

» Mudanças significativas dos processos da gestora que aumentem os riscos operacionais.

» Redução no grau de suporte de seu controlador
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Apêndice 1: Avaliação do Desempenho dos Fundos
1. Amostra de Fundos
A base de dados do SI-ANBID inclui um grande número de fundos ativos (aproximadamente 14.400), e nós selecionamos uma amostra
de fundos que seguisse alguns critérios pré-estabelecidos para usar em nossa análise do desempenho histórico:

1. Categoria dos Fundos: restringindo a amostra às categorias de fundos mais populares entre os investidores, selecionamos os
segmentos: Ações, Renda Fixa, Multimercado e Previdência.

2. Tempo de Existência: só consideramos os fundos mútuos com pelo menos três anos de histórico.

3. Tamanho do Fundo: somente fundos com um patrimônio mínimo de R$25 milhões em 30 de Junho de 2017foram incluídos na
amostra.

Após o processo de filtragem ficamos com uma amostra de 1.228 fundos.

2. Medida de Desempenho
Analisamos o desempenho histórico ajustado ao risco alcançado por produtos individuais ou portfolios representativos de fundos,
oferecidos pela gestora. A análise cobre um intervalo de três anos. Os resultados são agregados, comparados a um universo de
produtos semelhantes e pontuados a partir de rankings de quintil. A colocação de uma gestora em cada segmento é a pontuação
média de todas as métricas de desempenho ponderadas pelos ativos sob gestão.

No caso dos resultados de desempenho ajustado ao risco, calculamos o Índice de Sharpe em três anos utilizando taxas de retorno total
mensais para uma amostra representativa do portfólio. O índice de Sharpe é então comparado à uma distribuição de índice de Sharpe
estratificados por quintis para os pares locais.

De forma semelhante, estendemos esta forma de análise para outras medidas de risco importantes, incluindo Drawdown Máximo, Beta
e R2. A esta análise, adicionamos medidas de habilidade de gestão, incluindo medidas importantes como Alfa, Information Ratio e
Habilidade de Gestão (“Merton Skill”).

Medidas Básicas Utilizadas para Avaliar Resultados De Investimentos, Risco e Habilidade do Gestor:
Alpha mede a diferença entre o retorno efetivo de um fundo e seu desempenho esperado, dado seu nível de risco (conforme medido
pelo beta). Pode ser utilizado para mensurar a “habilidade” de um gestor de fundos.

Beta é uma medida de volatilidade de um fundo em relação ao mercado, o que para ações nos EUA, por exemplo, pode ser
representado pelo índice S&P 500

O Índice de Sharpe mede o retorno do fundo ajustado ao risco. É o retorno médio do portfólio acima da taxa livre de risco dividido pelo
desvio padrão do portfólio.

R2 , ou valor R-quadrado, é a fração da variância da variável dependente que é explicada pela variância da variável independente.

O Information Ratio é o indicador de excesso de retorno (Alfa) do gestor dividido pelo desvio padrão daquele excesso de retorno. É
uma medida do valor adicionado por um gestor ativo.

O Drawndown Máximo é o pior período do desempenho de “pico a vale” para um fundo ou outro veículo de investimento,
independente se o drawdown consiste ou não em meses consecutivos de desempenho negativo.

O Merton Skill é uma medida da habilidade de “market timing” que inclui um índice entre apostas malsucedidas e bem-sucedidas em
mercados em queda (“down market”).
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a entidade que representa irá, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteúdo a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G
da Lei Societária Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinião em relação à idoneidade creditícia de uma obrigação de dívida do emissor e não diz respeito às
ações do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliários disponíveis para investidores de varejo. Seria temerário e inapropriado para os investidores de varejo formar qualquer
decisão de investimento com base nos ratings de crédito e publicações da Moody´s. Em caso de dúvida, deve-se contatar um consultor ou outro profissional financeiro.

Termos adicionais apenas para o Japão: A Moody’s Japan K.K. (“MJKK”) é agência de rating de crédito e subsidiária integral da Moody’s Group Japan G.K., que por sua vez é
integralmente detida pela Moody’s Overseas Holdings Inc., uma subsidiária integral da MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) é uma agência de rating de crédito e subsidiária
integral da MJKK. A MSFJ não é uma Organização de Rating Estatístico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuídos pela MSFJ são Ratings
de Crédito Não-NRSRO. Os Ratings de Crédito Não-NRSRO são atribuídos por uma entidade que não é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigação objeto de rating não será
elegível para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ são agências de ratings de crédito registadas junto a Agência de Serviços Financeiros do Japão
(“Japan Financial Services Agency”) e os seus números de registo são “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicável) divulgam pelo presente que a maioria dos emitentes de títulos de dívida (incluindo obrigações emitidas por entidades privadas e entidades
públicas locais, outros títulos de dívida, notas promissórias e papel comercial) e de ações preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicável) acordaram, com
antecedência à atribuição de qualquer rating, pagar à MJKK ou MSFJ (conforme aplicável), por serviços de avaliação e rating por ela prestados, honorários que poderão ir desde
JPY200.000 até, aproximadamente, JPY350.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantêm políticas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatórios japoneses.
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