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MERCADOS

Bolsa indices, Cambio e Commodities

. ; . Fech. * Dia (%) Més (%) Ano (%)
O Ibovespa encerrou ontem praticamente estavel (baixa de 0,07%) aos 78.116

Ibovespa 78,116 (0.1) 1.9 2.2
pontos, com giro financeiro de RS 8,06 bilhdes. O mercado novamente abriu Ibovespa Fut. 78,500 0.3 1.6 0.9
em alta, mas n3o resistiu ao movimento de vendas, com os investidores Nasdaq 8,028 1.0 (1.0) 16.3
t | N dd | it | f |t d d DIJIA 26,657 1.0 2.7 7.8
cautelosos a medida que avanga o processo eleitoral, faltando apenas duas S&P 500 2931 o8 10 o6
semanas para a votagdo para o 12 turno, com um quadro que comega a ser Mmscl 2,196 0.8 0.9 4.4
definido, conforme as ultimas pesquisas. A agenda econ6mica de hoje traz o Téquio 23,870 0.8 4.4 4.9
, . . ~ . Xangai 2,797 2.5 2.7 15.4
indice inflagdo medido pelo IPCA-15 com 0,09% no M/M e 4,28% no A/A. Do eal (15:4)
Frankfurt 12,326 0.9 (0.3) (4.6)
lado externo, dados pouco relevantes para nosso mercado. Nos Estados Londres 7,367 0.5 (0.9) (4.2)
Unidos, o presidente Donald Trump anuncia mais um pacote de tarifas sobre Mexico 49,511 (0.2) (0.2) 0.3
. . . . . ~ Indi 42 0.8 4.7 .2
produtos chineses, sinalizando que esta batalha vai continuar. O mercado nao ndia 368 (0:8) (@-7) 8
A . . . Russia 1,141 0.6 4.4 0.0
deu muito peso as tarifagbes recentes de ambos os lados, mas a sua Délar - vista RS 4.08 (1.2) 05 231
continuacdo podera trazer efeitos negativos nos mercados. As bolsas Délar/Euro $1.18 0.9 1.5 (1.9)
internacionais seguem firmes no fechamento da Asia e na Europa, nesta Euro RS4.80  (04) 21 20.7
N Ouro $1,207.20 0.3 0.5 (7.4)
manha. * Dia anterior, exceto Asia
Cambio Altas e Baixas do Ibovespa
GOLL4 5.6%
A moeda americana teve mais um dia de queda, encerrando a quinta-feira com ocARG y
4.6%
desvalorizacdo de 1,38% a RS 4,0739. Nas Ultimas semanas o argumento
SMLS3
principal para o comportamento do cambio tem sido o avan¢o do processo
. VVAR11
eleitoral.
FLRY3
Juros CIEL3
MRVE3
Os juros futuros também tiveram dia de baixa, com o recuo do dodlar e USsIMS
noticidrio mais ameno tanto do interno quanto externo. A taxa do contrato de 1BSS3

Depdsito Interfinanceiro (DI) para jan/20 fechou em 8,49%, de 8,537% na

UGPA3
véspera e para jan/25 a taxa caiu de 12,144% para 12,03%.

Ibovespa x Dow Jones (em ddlar)

Brasil Referéncia Expectativa Apurado Anterior

09:00 IBGE: IPCA - 15 (m/m) Setembro 0,18% 0,13% 150 7

09:00 IBGE: IPCA - 15 (a/a) Setembro 4,36% 4,30%

Estados Unidos Referéncia Expectativa Apurado Anterior 130 1

10:45 PMI Manufatura Markit EUA Setembro 54,7

10:45 PMI Servigcos Setembro 54,8 110 1

10:45 PMI Composto Setembro 54,7

Europa Referéncia Expectativa Apurado Anterior 90 -

05:00 PMI Manufatura Zona do Euro Setembro 54,4 53,3 54,6

05:00 PMI Servigos Zona do Euro Setembro 54,4 54,7 54,4 70 : : : : : : : : :

05:00 PMI Composto Zona do Euro Setembro 54,5 54,2 54,5 ,z,k"\/'\ Q,\(,\ &.(/\ é/\ 4/,(/\ o% «‘b ’b\% &‘b “,3’
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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

Petrobras (PETR4) - ANP aprova o segundo pagamento de subvengdo

Nossa recomendacdo para PETR4 é de Compra com Preco Justo de RS 24,50/acdo,
indicando um potencial de alta em 23%. Esta acdo subiu 24,0% este ano, enquanto o
Ibovespa teve uma valorizacdo de 2,2% no periodo.

A Agéncia Nacional do Petrdleo (ANP) divulgou na noite de ontem, que aprovou o
pagamento da subvencdo econdmica a comercializacdo de éleo diesel (Medida Provisodria
838/2018) de RS 706,6 milhdes para a Petrobras. Este valor se refere ao segundo periodo
de apuracdo das diferencas de precos determinadas pela Medida, que foi entre os dias 8 e
31 de julho.

No inicio da semana a ANP j& havia aprovado o pagamento de RS 871,4 milhdes, que se
referia ao primeiro periodo de apuracdo (entre 8 de junho e 7/julho). Somados os dois
periodos, a Petrobras ird receber RS 1.578 milhdes.

Naturalmente esta é uma noticia positiva para a Petrobras, que serd reembolsada por
vender diesel no Brasil mais barato que no mercado internacional, dentro da medida usada
pelo governo para encerrar a greve dos caminhoneiros. E muito importante que estes
pagamentos agora entrem numa fase de normalidade, sem sofrer atrasos como os que
ocorram nestes dois primeiros.

Sabesp (SBSP3) — Protocolo de Intengdes com o municipio de Guarulhos

Estd programada para hoje (21/set) a assinatura de Protocolo de Intencdes entre o
Municipio de Guarulhos, o Governo do Estado de S3o0 Paulo e o Servico Autdnomo de Agua
e Esgoto de Guarulhos ("SAAE"), com interveniéncia-anuéncia da Sabesp.

Cotadas a RS 23,78/ac¢30 (valor de mercado de RS 16,3 bilhdes) suas a¢des registram queda
de 28,7% este ano. Nesse preco os multiplos para 2018 sdo: P/L de 7,0x e VE/EBITDA de
4,7x. O prego justo de RS 37,00/acdo traz um potencial de alta de 55,6% para SBSP3.

Esperamos que os acordos necessarios, a implantacdo, e o cumprimento das condicGes
negociadas acontegam, dado que o encaminhamento proposto neste Protocolo substitui as
condi¢des anteriormente negociadas com o Municipio em agosto de 2017. Lembrando
ainda que, com referéncia ao resultado do 2T18 a Sabesp registrou o “reconhecimento de
perdas estimadas com créditos de liquidacdo duvidosa, referente as vendas no atacado, no
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montante de RS 46 milhdes, por menor recebimento, principalmente do municipio de
Guarulhos”. Ao final do 2T18 a divida liquida da companhia era de RS 10,4 bilh&es (1,8x o
EBITDA) apds crescimento de 9% em relacdo ao 1T18 (RS 9,5 bilhdes).

Dentre os objetivos da assinatura deste protocolo, o de (i) formalizar a intengdao dos
signatdrios na negociacdo das condicdes necessdrias ao planejamento, execugdo e
regulacdo dos servicos no municipio de Guarulos; e (ii) manifestar o interesse do Municipio
e do Estado em atribuir a Sabesp a prestacdo dos servicos de abastecimento de dgua e todo
0 escopo dos servicos de esgotamento sanitario, que nao estiver abarcado pelo contrato
celebrado anteriormente.

O Poder Executivo Municipal devera encaminhar a Cdmara Municipal de Guarulhos, em até
20 (vinte) dias, Projeto de Lei Municipal para, no minimo, (i) autorizar a celebracdo de
Convénio de Cooperagdo Técnica entre o Municipio de Guarulhos e o Estado de S3o Paulo;
(ii) reconhecer a ARSESP como entidade reguladora e fiscalizadora dos servigos publicos de
saneamento basico do Municipio de Guarulhos; e (iii) autorizar a celebra¢do do Contrato de
Prestacdo de Servigos Publicos entre o Municipio de Guarulhos, Estado de Sdo Paulo e a
Sabesp.

Cumpridas essas etapas espera-se que o Convénio de Cooperagao Técnica e o Contrato de
Prestacdo dos Servicos com a Sabesp sejam assinados em até 90 (noventa) dias, contados a
partir da assinatura do Protocolo de Intengdes.

Estdo previstos ainda: (i) investimentos pela Sabesp, de aproximadamente, RS 1,7 bilhdo
durante a vigéncia do contrato, além de repasses para investimentos complementares a
serem realizados pela Prefeitura Municipal de Guarulhos; e (ii) acordo judicial para
suspensdo do pagamento da divida de cerca de RS 3,2 bilhdes do Municipio com a Sabesp e
abatimento proporcional de seu valor até o final do prazo do contrato de prestagao dos
servigos.

Taesa (TAEE11) — 32 Aditamento ao Acordo de Acionistas

Ontem (20/set) os acionistas controladores: Cemig e ISA-Cteep, assinaram o 32 Aditamento
ao Acordo de Acionistas da Taesa, que trata das altera¢des no Estatuto Social e no
Regimento Interno do Conselho de Administracdo apresentadas na Proposta da
Administracdo da companhia que serd objeto de analise pelos seus acionistas na AGE a se
realizar hoje (21/set).

A Cemig (com 37,0% das ON e 21,7% do capital total) e a ISA-Cteep (com 26,0% das ON e
14,9% do capital total) controlam a Taesa. O free float é representado por 63,4% do capita
total. Suas units, cotadas a RS 19,60 (valor de mercado de RS 6,75 bilhdes), registram queda
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de 0,2% este ano, e se compara a baixa de 1,2% do IEE e alta de 2,2% do Ibovespa. O preco
justo de RS 25,00/ unit traz um potencial de valorizag3o de 27,6%.

Biosev S.A. (BSEV3) — Alienagdo da totalidade do capital social da Usina Estivas Ltda

A Biosev assinou ontem (20/set) o Contrato de Compra e Venda de Quotas e Outras
Avencgas com o compromisso de venda da totalidade do capital social da Usina Estivas Ltda.,
sua controlada, para a Pipa Agroindustrial Ltda., sociedade limitada, controlada por um
fundo de investimento administrado pela Socopa Sociedade Corretora Paulista S.A.

O valor a ser pago pelo Comprador é de RS 203,6 milhdes, sujeito a determinados ajustes
possiveis. As BSEV3 fecharam ontem cotadas a RS 2,33/acdo, equivalente a um valor de
mercado de RS 2,4 bilhdes, apds queda de 48,3% este ano.

A conclusdo da Operacdo estd sujeita ao cumprimento de determinadas condicGes
precedentes. A operacdo se dard ap6s o aporte na Usina Estivas dos ativos, direitos,
obrigacdes e responsabilidades que comp&em o estabelecimento comercial localizado no
Municipio de Arez, Estado do Rio Grande do Norte, de propriedade da companhia.

Segundo comunicado, “a Opera¢ao foi aprovada pelo Conselho de Administracdo da
companhia e faz parte do programa de competitividade operacional, que inclui revisar
potenciais alternativas estratégicas relacionadas ao seu portfolio de ativos, bem como
diversificar suas fontes de financiamento, visando aumentar sua geragdo de caixa e
fortalecer sua estrutura de capital”.
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FLUXO ESTRANGEIRO

Evolucdo mensal do fluxo liquido de capital estrangeiro na Bovespa (RS milhdes)
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Fonte: Ibovespa, dados até 18/09/2018
Fluxo de Capital Estrangeiro

18/9/18 30 dias Més Ano

Saldo 470,3 2.695,3 55,1 (2.933,2)
Fonte: B3

Contratos em Aberto — Ibovespa Futuro
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Contratos em Aberto - Ibovespa Futuro

l. Ndo Residentes l. Institucionais
Compra 250.080 96.957
Venda 64.211 287.630
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DADOS RELEVANTES

CDS Brasil 5 anos

Minério de Ferro Qingdao (em usp/ton)
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Fonte: Bloomberg

Oscilagdes

CDS Brasil 5anos
Minerio de Ferro
Petroleo Brent
Petroleo WTI

Fonte: Bloomberg

01dia Setembro 2018

2.86% -4.87% 77.44%
0.26% 3.89% -11.47%
-0.14% 2.42% 19.11%
0.32% 2.22% 18.19%
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AGENDA MACROECONOMICA

Horario Indicador Referéncia Expectativa Anterior
‘Segunda-feira 08:00 BR FGV: IPC-S (m/m) 22/set 0,00%
24/09/2018 08:25 BR BC- Pesquisa Focus (semanal)
10:30 BR Saldo em conta corrente Agosto -4433 mi
10:30 BR Investimento Estrangeiro Direto Agosto 3897 mi
15:00 BR Balanga Comercial semanal 23/set
11:30 EUA Fed Dallas - Atividade da manufatura Setembro 31,00 30,90
Terga-feira 05:00 BR IPC FIPE- Semanal 22/set
25/09/2018 08:00 BR FGV - Custos de Construgdo (m/m) Setembro 0,00%
10:00 EUA FHFA indice de pregos de casas M/M Julho 0,00 0,00%
Quarta-feira 10:30 BR Empréstimos pendentes (m/m) Agosto 0,00%
26/09/2018 10:30 BR Total emprestado em aberto Agosto 3125 bi
10:30 BR Taxa de inadimpléncia de empréstimos pessoais Agosto 0,05
12:30 BR Fluxos de Moeda Semanal
08:00 EUA MBA-Solicitagdes de empréstimos hipotecarios 21/set
11:00 EUA Vendas de casas novas Agosto 630mil 627mil
11:00 EUA Vendas de casas novas (m/m) Agosto 1,00% -2,00%
Quinta-feira 08:00 BR FGV - IGP-M (m/m) Setembro 1,00%
27/09/2018 08:00 BR FGV - IGP-M (a/a) Setembro 9,00%
09:00 BR Fabricagdo PPl (m/m) Agosto 1,00%
09:00 BR Fabricagdo PPI (a/a) Agosto 14,00%
09:30 EUA  Estoques no atacado (m/m) Agosto 1,00%
09:30 EUA PIBanualizado (t/t) 2T 4,00% 4,00%
09:30 EUA  Consumo pessoal 2T 4,00%
09:30 EUA PIB-indice de pregos 2T 3,00% 3,00%
09:30 EUA Pedidos de bens duraveis Agosto 2,00% -2,00%
09:30 EUA  Principais gastos pessoais (t/t) 2T 2,00%
09:30 EUA  Pedidos de Bens Duraveis (exc. transporte) Agosto 0,00% 0,00%
09:30 EUA Novos pedidos seguro-desemprego 22/set
09:30 EUA Seguro-desemprego 15/set
05:00 EURO Oferta monetaria M3 A/A Agosto 4,0%
05:00 EURO ECB Publishes Economic Bulletin
06:00 EURO Confianga na economia Setembro 111,60
06:00 EURO Indicadorde Clima para os Negdcios Setembro 1,22
06:00 EURO Confianga industrial Setembro 5,50
06:00 EURO Confianga em servigos Setembro 14,70
06:00 EURO Confianga do consumidor Setembro

Fonte: Bloomberg
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Parametros do Rating da Agao

Nossos parametros de rating levam em consideragao o potencial de valorizacdo da a¢do, do mercado, aqui refletido
pelo Indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderagdo
do analista. Dessa forma teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acdo for superior ao potencial de valorizacdo do
indice Bovespa, mais o prémio.

Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acao for em linha com o potencial de valorizacdo do
indice Bovespa, mais o prémio.

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acdo for inferior ao potencial de valoriza¢do do indice
Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatério foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informag6es, opinides, estimativas e projecdes
referem-se a data presente e estdo sujeitas @ mudangas como resultado de alteracdes nas condi¢des de mercado, sem aviso prévio. As informacgdes utilizadas neste
relatério foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confiaveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e
nenhuma garantia, expressa ou implicita, € dada sobre sua exatiddo. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou redistribuida sem prévio consentimento da
Planner Corretora de Valores.

O presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a
expressa autorizacédo da Planner Corretora.As opinies, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento do(s)
analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboracéo (“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modifica¢cdes sem aviso prévio em decorréncia de
alteragdes nas condigGes de mercado. Declara¢des dos analistas de investimento envolvidos na elaboracéo deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugdo CVM
598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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