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MERCADOS

Bolsa indices, Cambio e Commodities

. N . N B . Fech. * Dia (%) Meés (%) Ano (%)
O ultimo pregdo de setembro foi de corregdao no lIbovespa, apds trés altas

Ibovespa 79,342 (0.8) 3.5 3.8

consecutivas. A queda foi de 0,82% com o indice recuando para 79.342 pontos, Ibovespa Fut. 79,340 (0.7) 2.7 2.0
com giro financeiro de RS 10,8 bilhdes. O comportamento negativo nas bolsas Nasdaq 8,046 0.1 0.0 16.6

int . . ~ ist f . it | DIJIA 26,458 0.1 0.0 7.0

internacionais e as preocupacbes com o sistema financeiro italiano pesaram &P 500 2914 (0.0) 00 00
sobre o mercado. Hoje, primeiro dia util de outubro, as bolsas internacionais mscl 2,184 (0.2) 0.0 3.8
mostram recuperacgdo no fechamento da Asia e na zona do euro, nesta manh3, Téquio 24,246 0.5 0.5 6.5
. ~ . Xangai 2,821 1.1 0.0 14.7

com avango nas negocia¢gdes entre EUA, México e Canada, que deve ser gal (47

Frankfurt 12,247 (1.5) 0.0 (5.2)

assinado até novembro. Do lado doméstico, a agenda econOmica traz, além do Londres 7,510 (0.5) 0.0 (2.3)
Boletim Focus, a inflagdo medida pelo IPC-s com alta de 0,45%. Na reta final Mexico 49,504 (0.3) 0.0 0.3
. . -~ . . Indi 2 . . 7.

para o primeiro turno das elei¢cBes, o mercado devera refletir a desempenho ndia 36,526 o8 08 3

A A X . . . . Russia 1,192 0.4 0.0 0.0

dos principais candidatos com a polarizagdo aumentando entre Jair Bolsonaro e Délar - vista RS 4.05 10 0.0 223

Fernando Haddad. Délar/Euro $1.16 (0.3) 0.0 (3.3)
Euro RS 4.70 0.7 0.0 18.2

Cambio Ouro $1,192.50 0.8 0.0 (8.5)

* Dia anterior, exceto Asia

O délar encerrou 0 més de setembro em queda de 0,33% apds forte valorizagao Altas e Baixas do Ibovespa

de 8,2% no més de agosto. Na sexta-feira, a moeda americana subiu 1,34% aos

CCRO3 4.4%
RS 4,0510 no mercado a vista. No ano, valorizacdo acumulada é de 22%. A
o ] 7 IGTA3 _— 2.7%
semana promete volatilidade, na reta final das elei¢Ges.
ECOR3 W 1.6%
Juros suzB3 . 14%
PCAR4 o 13%
O mercado de juros também esteve sensivel aos movimentos das ultimas VVAR11 -9.5%
semanas, sob o impacto nido sé dos fatos domésticos, mas também do lado GoLLa 4.7%
externo, olhando os juros dos Estados Unidos. Na sexta-feira a taxa do contrato FLRY3 2.8%
de Deposito Interfinanceiro (DI) para jan/20 encerrou em 8,32%, de 8,276% no CYRE3 37%
ajuste da véspera. Na ponta mais longa, o DI para jan/25 encerrou na maxima BRKMS 51
de 11,78%, de 11,613%.
) . ) ) Ibovespa x Dow Jones (em ddlar)
Brasil Referéncia Expectativa Apurado Anterior
8:00 FGV: IPC-S (m/m) 30-Sep 0.32% 0.45% 0.32% 150 4
8:25 BC- Pesquisa Focus (semanal)
10:00 Markit Brasil PMI Manufatura Setembro 51 130
15:00 Balanga Comercial semanal 30-Sep 2012 mi
0:00 Balanga comercial mensal Setembro 3775 mi 110 4
0:00 Total de exportagdes Setembro 22552 mi
0:00 Total de importagdo Setembro 18777 mi 90 1
0:00 Vendas de veiculos Fenabrave Setembro 248,638
Estados Unidos Referéncia Expectativa Apurado Anterior 70 ' i ' i ' ' ' ' '
) DN N R I Y SN 4
10:45 PMI Manufatura Markit EUA Setembro 55.60 55.60 &é & $ & o°4 & 6@5 & N &
11:00 Gastos com construgdo (m/m) Agosto 0.40% 0.10% —Ibovespa ——Dow Jones
11:00 ISM Manufaturados Setembro 60.10 61.30
Europa Referéncia Expectativa Apurado Anterior
5:00 PMI Manufatura Zona do Euro Setembro 53.30 53.20 53.30
6:00 Taxa de desemprego Agosto 8.10% 8.10% 8.20%
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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

Copel Energia (CPLE6) — Copel GeT arremata Lote J do Leildao Eletrobras

A Copel Energia através de sua subsidiaria Copel GeT arrematou o Lote J do Leildo
Eletrobras n2 01/2018, o qual compreende 75% da SPE Uirapuru Transmissora de Energia
S.A. pelo montante de RS 105,0 milhdes.

Este ano as CPLE6 registram queda de 10,2% para uma cotacdo de RS 21,41/acdo,
correspondente a um valor de mercado de RS 5,9 bilhdes. Os multiplos para 2018 sdo: P/L
de 4,3x e VE/EBITDA de 4,6x. O preco justo de RS 32,00/acdo traz um potencial de alta de
49,5% para suas agoes.

Esse empreendimento jd estd em operagdo comercial e corresponde a LT Ivaipord —
Londrina, composta por 120 Km de linha de transmissdo e uma RAP de RS 32,4 milhdes.

A linha de transmissao atravessa 10 municipios paranaenses e estd localizada préoxima de
outros empreendimentos pertencentes a Copel GeT, o que gerara sinergia na utilizacdo dos
recursos para operacdao e manutencdo, proporcionando diluicio de custos operacionais
para o grupo. A Copel pretende ainda, reduzir os custos administrativos com a absorg¢do da
gestdo do ativo na estrutura ja existente no grupo Copel.

O resultado do Leildo ainda pode ser alterado, pois o Edital prevé o direito de preferéncia
dos acionistas que ja tém participagdo no ativo.

Direcional (DIRR3) — Pagamento de dividendos de RS 0,6122890 por agdo ficando “ex”
amanh3 (2/10)

e Valor total a ser distribuido: RS 90.000.000,00;
e Valor por a¢do: RS 0,6122890;

e  Acionistas com direito até hoje 01/10 com as a¢des ficando “ex” dividendos amanh3
(02/10) ;

e Aacdo fechou a RS 6,83 na sexta-feira. Sobre esta cota¢io o retorno do dividendo e de
8,97%;

e Osdividendos serdo pagos no dia 11 de outubro de 2018.
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Santander Brasil (SANB11) — Declarag¢do e pagamento de JCP. Ex em 08/out

O Conselho de Administracdao do Santander Brasil, em reunido realizada na sexta-feira
(28/set) aprovou a distribui¢cdo de Juros sobre o Capital Préprio (JCP) no montante bruto de
RS 600,0 milhdes (RS 0,16064688187/unit).

Serdo consideradas as posicoes de acdes em 05 de outubro, sendo que a partir de 08 de
outubro, as acées do banco serdo negociadas "Ex-JCP". O pagamento serd feito a partir do
dia 26 de outubro e o retorno liquido é de 0,4%.

Gafisa (GFSA3) - Programa de recompra de até 3.516.970 acdes ordinarias

A Gafisa aprovou a abertura do Programa de Recompra de AcGes em fato relevante
divulgado em 28/09.

e Quantidade de Acdes a serem adquiridas: O limite de acbes a ser adquirido pela
Companhia nos termos do programa de recompra de acbes é de até 3.516.970 acgles
ordinarias;

e  Prazo para aquisicdao: O prazo maximo para a aquisicao de a¢des da Companhia no
ambito do programa de recompra de ag¢Oes sera de 12 (doze) meses, com inicio em 12 de
outubro de 2018 e término em 12 de outubro de 2019;

Objetivo: As acdes da Companhia adquiridas no ambito do programa de recompra de a¢oes
serao mantidas em tesouraria.

Na sexta-feira a agdo GFSA3 encerrou cotada a RS 11,19. Com base neste valor, o montante
a ser desembolsado é de aproximadamente RS 40 milhdes. O volume médio didrio
negociado foi de RS 11,5 milhdes no dltimo més, portanto a recompra ndo afeta a ac3o.

¢ O valor de mercado atual da empresa é de RS 490,4 milhdes;

e  Abase aciondria atual é de 43.825 mil a¢gdes ON;
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Boletim Focus — Mediana dos agregados aponta inflagdo mais pressionada

Dentre as alteracbes contidas no Boletim Focus publicado nesta segunda-feira, destaque
para a terceira elevacdao marginal das estimativas para o IPCA de 2018. Porém, nas
atualizagGes dos ultimos 5 dias houve reducdo marginal. Para o PIB, a mediana das
estimativas ndo mostrou variacdo, apds cinco reducgdes consecutivas. Ja a Taxa de Cambio
apresentou pequena apreciacdao na margem. Por fim, a Meta da Taxa Selic para o final do
periodo seguiu estdvel pela 182 vez consecutiva.

Com isso, para este ano, as expectativas para o IPCA ficaram em 4,30%, o PIB em 1,35%,
Taxa de CAmbio R$/USS 3,89 e a Meta Selic em 6,50% a.a.

Ja a mediana do agregado para a producdo industrial ndo apresentou variacao, sugerindo
crescimento de 2,78%. Para os demais indicadores de relevancia, ndo houve alteracdo em
relacdo as estimativas anteriores.

Expectativas de Mercado - Fim do Ano

Mediana - Agregado Ha 1sem. Comportamento Semanal Ha1sem. Comportamento Semanal
Tendéncia Atual Tendéncia Atual

Inflagdo
IPCA - var(%) anual 4.16 4.28 430 i (3) 411 418 4.20 i (2)
Precos Administrados - var(%) anual 7.20 7.50 7.60 i (3) 4.77 4.80 - i (1)
IGP-DI - var(%) anual 8.05 8.70 8.95 i (5) 4.48 4.50 - L] (2)
IGP-M - var(%) anual 8.24 8.86 9.60 i 9) 4.49 4.49 4.50 i (1)
IPC-Fipe - var(%) anual 333 3.47 3.47 L) (3) 4.04 4.06 - o (1)
Atividade Econdmica
PIB - var(%) anual 1.44 135 135 oy (1) 2.50 2.50 - L] (13)
Produgdo Industrial - var(%) anual 243 2.78 2.78 i (4) 2.89 3.00 3.00 i (1)
Taxa de Cambio e Setor Externo
Taxa de Cambio Nominal -Fim de Periodo (R$/US$) 3.80 3.90 3.89 & (1) 3.70 3.80 i (3)
Taxa de Cambio Nominal -Média Anual (R$/US$) 3.68 3.73 - i (7) 371 3.82 - i (6)
ExportagBes (US$ Bilhes) 22950  229.95 229.97 i (2) 23510 23640 236.65 i (2)
Importagdes (US$ Bilhdes) 17400 17500 175.29 i 3) 189.00  189.88 - i (1)
Balanga Comerecial (US$ Bilhdes) 55.00 55.00 54.60 Ak (1) 47.10 47.00 - L3 (2)
Transagdes Correntes (US$ Bilhdes) -17.55 -18.00 -18.00 i (1) -32.00 -31.00 -30.00 i (2)
Investimento Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes) 67.00 67.00 67.00 L] (1) 74.00 75.30 - i (1)
Taxa de Juros
Meta Selic - Fim de Periodo (% a.a.) 6.50 6.50 6.50 i (1) 8.00 8.00 8.00 i (1)
Meta Selic - Média Anual (% a.a.) 6.53 6.53 - L] (18) 7.22 731 7.34 i (2)
Setor Fiscal
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 54.25 5432  54.26 3 (1) 57.60 57.90 57.95 i (5)
Resultado Primario (% do PIB) -2.10 -2.03 - i (2) -1.55 -1.50 -1.50 (2] (3)
Resultado Nominal (% do PIB) -7.40 -7.40 i (2) -6.85 -6.80 -6.80 i (1)

Expectativas de inflagio em alta, com atualiza¢cao dos ultimos 5 dias em arrefecimento.
Para 2018, a mediana das estimativas de mercado para o IPCA registrou nova elevagao
marginal, a terceira consecutiva, sugerindo inflacdo de 4,30% ante 4,28%. No entanto, as
atualizagGes dos ultimos 5 dias Uteis apontam arrefecimento no indicador, ao passar de
inflacdo de 4,32% para 4,28%.

Para 2019, houve elevagdo marginal, com o indicador crescendo de 4,18% para 4,20%,
ficando estavel em 4,00% em 2020 e em 3,97%, para 2021.
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Vale lembrar que o Conselho Monetario Nacional (CMN) fixou a meta para a inflagdo de
2021 em 3,75%, com intervalo de tolerancia de 1,50 pp para mais e para menos. As metas
para 2018, 2019 e 2020, definidas anteriormente, continuam sendo de 4,50%, 4,25% e
4,00%, respectivamente, com o mesmo intervalo de tolerancia.

O IPCA de agosto registrou queda de 0,09%, influenciado, principalmente, por uma nova
deflacdo dos precos de alimentacdo no domicilio. Os nucleos mostraram aceleracdao, mas
ainda seguem em patamar confortdvel. Com isso, o indicador acumula inflagdo de 2,85% no
ano e 4,19% no acumulado dos 12 meses.

O IPCA de setembro tem a data de divulgacdo prevista para 05 de outubro.

O IGP-M de agosto encerrou em alta de 0,70%, vindo de 0,51% no més anterior. Com isso, 0
indicador atinge alta de 6,66% no acumulado de 2018 e crescimento de 8,89% nos ultimos
12 meses. No més o crescimento se mostrou motivado pela alta do preco de 3 sub indices:
Precos ao produtor (IPA), precos ao consumidor (IPC) e custos da construgdo (INCC).

As estimativas de mercado apontam para um IGP-M no final de 2018 em 9,60% ante 8,86%
na apuragdo anterior, sugerindo a 92 elevagao consecutiva, muito dessa inflagdo viria por
parte do pass-through, ou o repasse das variagdes cambiais para os precos. No que tange
ao repasse cambial (pass-through) para os precgos, segundo o BC, cada 1 p.p. de aumento
na depreciagdo, o repasse se eleva de 0,11 p.p. a 0,19 p.p.

Estimativas de crescimento econémico e produgdo industrial, ndo apresentaram variagao.
Para este ano a mediana das estimativas para o PIB nao registrou variacdo, sugerindo
crescimento de 1,35%. Para os anos subsequentes (2019, 2020 e 2021) o mercado manteve
as expectativas de crescimento para a economia em 2,50%.

O PIB do 2T18 registrou crescimento de 0,2% frente a aceleragdao de 0,1% no 1T18, segundo
dados divulgados pelo IBGE. Na comparagao interanual, o PIB avangou 1,0%. O resultado se
mostrou um pouco acima do esperado pelo mercado, sendo impulsionado pelo
crescimento de 0,3% do setor de servicos, a despeito do setor agropecudrio que
permaneceu estavel e da industria cujo recuo foi de 0,6%. Pela dtica da demanda, o
consumo das familias e gastos do governo avangaram 0,1% e 0,5%, respectivamente,
enquanto a formagdo bruta de capital fixo (FBCF) registrou queda de 1,8%. No setor
externo, houve retragdo de 5,5% das exportagGes e de 2,1% das importagdes.

Nos trés meses encerrados em agosto, Taxa de desemprego recuou para 12,1%, em
comparagdo ao mesmo periodo do ano anterior, demonstrando a tendéncia de
recuperacgao gradual do mercado de trabalho. O resultado esteve abaixo das estimativas de
mercado, refletindo os avanc¢os da ocupacdo e da populagdo economicamente ativa (PEA),
a despeito da ocupacdo privada sem carteira assinada segue crescendo, enquanto o nivel
de ocupados com carteira tem recuado.
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Do mesmo modo, as estimativas para a producdo industrial para 2018 ndo sofreram
variacdo, sugerindo crescimento de 2,78%. Para os anos subsequentes (2019, 2020 e 2021)
as estimativas de mercado permaneceram estaveis, sugerindo crescimento de 3,00%.

A Pesquisa Industrial Mensal (PIM), do IBGE, registrou queda de 0,2% na passagem de
junho para julho na producdo fisica industrial, ficando acima da expectativa do mercado
(1,5%). A ligeira queda foi influenciada pelos resultados negativos nas categorias de bens de
capital, bens de consumo ndo durdveis e bens de consumo duraveis. Por outro lado,
destaque para o avanco da categoria de bens intermedidrios, que representa
aproximadamente metade da producdo industrial total. Na comparacdo interanual, houve
alta de 4,0%, levando a um crescimento de 3,2% em 12 meses e reforcando a tendéncia de
retomada gradual do setor.

Expectativas para Taxa Selic seguem sem alteragdo. As expectativas de mercado para a
taxa Selic neste ano seguiram estdveis em 6,50% para 2018, permanecendo em 8,00% para
os trés anos subsequentes.

Na ultima reunido, o Comité de Politica Monetdria (Copom) manteve a taxa Selic em 6,50%,
e assim esperamos que siga até o final do ano.

Na atualizagdo do cendrio basico, o Copom entendeu que os indicadores recentes da
atividade econdémica evidenciam recuperagdo da economia brasileira, porém em ritmo mais
gradual que aquele observado no inicio do ano;

No ambito externo, o comité entende que o cendrio permanece desafiador, com reducdo
do apetite ao risco em relagao a economias emergentes, com os principais riscos associados
a normalizagdo das taxas de juros em algumas economias maduras e a incertezas
referentes ao comércio global.

No entanto, o Copom avalia que as diversas medidas de inflagdo subjacente se encontram
em niveis apropriados, inclusive os componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a
politica monetaria.

Conforme ressalta o comité, no cendrio basico para inflagdo, permanecem os fatores de
risco: i) nivel de ociosidade elevado pode produzir trajetdria prospectiva abaixo do
esperado; ii) uma frustragdo das expectativas sobre a continuidade das reformas e ajustes
necessarios na economia brasileira pode afetar prémios de risco e elevar a trajetdria da
inflacdo no horizonte relevante para a politica monetaria.; iii) deterioracdo do cenario
externo para economias emergentes.

Por fim, o Copom reiterou que a conjuntura econémica ainda prescreve politica monetaria
estimulativa, ou seja, com taxas de juros abaixo da taxa estrutural, ressaltando que os
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proximos passos da politica monetaria continuardo dependendo da evolugdo da atividade
econdmica, do balango de riscos e das projecdes e expectativas de inflagdo.

O Relatério Trimestral de Inflacdo (RTI) reforcou a relevancia da ancoragem das
expectativas e do estagio do ciclo econémico para reduzir o grau de repasse cambial. Ao
considerar seus quatro cenarios de evolugdo da inflagdo, todos apontaram IPCA igual ou
abaixo da meta para este ano, de 4,5%. Para 2019, cuja meta é de 4,25%, apenas os
cenarios com Selic e cdmbio constantes e Selic do Focus e cdmbio constantes apontam
inflacdo acima da meta, em 4,5% e 4,4%, respectivamente, para os dois cendrios, ante meta
de 4,25% para 2019.

Taxa de cambio segue depreciada. Para a Taxa de Cambio, a mediana das estimativas para
este ano apresentou ligeira aprecia¢do, ficando em RS/USS 3,89 de RS/USS 3,90. Para 2019,
houve depreciacdo nas estimativas que passaram de RS/USS 3,80 para RS/USS 3,83.
Seguiram estaveis em R$/USS 3,75, para 2020 e por fim, para 2021 a mediana apontou
depreciacdo, ficando em R$/USS 3,87 de RS/USS 3,80. Acreditamos que o neste ano o
cambio seguird pressionado, com estes niveis sendo sensibilizados pela transmissdo a partir
do IGP-DI.

Market Expectations - Top Five Institutions

s T e ]
| e [Pl | e e e e
IPCA - var(%) anual 427 446 446 o (1) 4.00 421 - i (2)
IGP-DI - var(%) anual - - - L] (12) - - (2] (12)
IGP-M - var(%) anual 8.19 9.02 955 i (1) 4.45 4.45 - i (1)
Taxa de Cambio Nominal -Fim de Periodo (R$/USS) 3.60 3.75 3.80 i (3) 3.55 3.45 3.70 i (1)
Meta Selic - Fim de Periodo (% a.a.) 6.50 6.50 - p (18) 7.50 7.75 7.75 L (3)

Fonte: BCB
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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 26/09/2018
Fluxo de Capital Estrangeiro

26/9/18 30dias Més Ano

Saldo 311,9 2.425,1 2.046,5 (941,8)
Fonte: B3

Contratos em Aberto — Ibovespa Futuro
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Contratos em Aberto - Ibovespa Futuro
l. Nao Residentes I. Institucionais
Compra 240.872 101.504
Venda 66.087 282313 Pagina | 8
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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 Outubro 2018

1.53% 0.21% 62.40%
0.38% 0.38% -10.28%
1.22% 0.34% 24.26%
1.57% 0.25% 21.34%
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AGENDA MACROECONOMICA

Horario Indicador Referéncia Expectativa Anterior
‘Terqa-feira 05:00 BR IPC-Fipe (mensal) Setembro 0,00%
02/10/2018 09:00 BR Produgdo industrial (m/m) - AS Agosto 0,00%
09:00 BR Produgdo industrial (a/a) Agosto 4,00%
BR Utilizagdo da capacidade CNI (Sazonal) Agosto 77,00%
06:00 EURO IPP(m/m) Agosto 0,00%
06:00 EURO IPP(a/a) Agosto 4,00%
Quarta-feira 10:00 BR Markit Brasil PMI Composto Setembro 47,80
03/10/2018 10:00 BR Markit Brasil PMI Servigos Setembro 46,80
10:45 EUA  PMI Servigos Setembro 52,90
10:45 EUA  PMI Composto Setembro 53,40
08:00 EUA MBA-Solicitagbes de empréstimos hipotecarios 28/set
09:15 EUA ADP-Variagdo setor empregos Setembro 185 mil 163 mil
05:00 EURO PMI Servigos Zona do Euro Setembro 54,70
05:00 EURO PMI Composto Zona do Euro Setembro 54,20
06:00 EURO Vendas a varejo (m/m) Agosto 0,00%
06:00 EURO Vendas no varejo (a/a) Agosto 1,00%
Quinta-feira 11:20 BR Vendas de veiculos Anfavea Setembro 248.623
04/10/2018 11:20 BR Exportagdes de veiculos Anfavea Setembro 56.104
09:00 BR IBGE: IPCA (m/m) Setembro 0,00%
09:30 EUA Novos pedidos seguro-desemprego 29/set
09:30 EUA  Seguro-desemprego 22/set
11:00 EUA Pedidos de fabrica Agosto 1,00% -1,00%
11:00 EUA Pedidos de fabrica extrans Agosto 0,00%
11:00 EUA Pedidos de bens durdveis Agosto
11:00 EUA Pedidos de Bens Durdveis (exc. transporte) Agosto
11:00 EUA Pedidos de Bens de Capital (ex. defesa e aeronaves) Agosto
11:00 EUA Envios de Bens de Capital (ex. defesa e aeronaves) Agosto
Sexta-feira 09:00 BR IBGE: IPCA (m/m) Setembro 0,00%
05/10/2018 09:00 BR IBGE: IPCA (a/a) Setembro 4,00%
09:30 EUA Taxa de desemprego Setembro 4,00% 4,00%
09:30 EUA Taxa de subdesemprego Setembro 7,00%
09:30 EUA Média de ganhos por hora (m/m) Setembro 0,00% 0,00
09:30 EUA Média de ganhos por hora (a/a) Setembro 3,00%
09:30 EUA Horas médias semanais todos os funcionarios Setembro 34,50 34,50
09:30 EUA Taxa de participagdo da forga de trabalho Setembro 63,0%
16:00 EUA Crédito ao consumidor Agosto 15,000 bi 16,640 bi

Fonte: Bloomberg
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Parametros do Rating da Agao

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

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acdo for superior ao potencial de valorizacao 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 ac3o for inferior ao potencial de valorizac3o 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 informagdes 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
alteracdes nas condiges de mercado. Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracéo deste relatério nos termos do art. 21 da Instrucdo 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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