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MERCADOS

Bolsa indices, Cambio €ommodities

. . Fech. * Dia (%) Més (%) Ano (%)
O Ibovespa encerrou a quinfaira em queda de 0,91% aos 82.921 pont

Ibovespa 82,921 (0.9) 4.5 8.5

influenciado pelo comportamento das bolsas de NY, precos do petrdle Ibovespa Fut. 83,500  (0.1) 5.2 7.3
expectativa em relacdo ao noticiario de final de semana. Hoje a agi ~ Nasdaq 7,497 2.3 (6.8) 8.6
A . . . DJIA 25,340 1.1 (4.2) 2.5
econdmica traz dados do varejo nos EUA e o boletim Focus comq destac S&P 500 2.767 14 .0 a5
bolsas internacionais ja abrem a semana eradguno fechamento da Asia e n MSCI 2,063 0.9 (5.5) (1.9)
zona do euro, sinalizando baixa também para o mercado de NY com o aur Téquio 22271 (1.9 7.7 (2.2
~ L L. . . X i 2,568 1.5 9.0 22.3

da tensdo no mercado de petréleo entre Arabia Saudita e Estados Unid angal 19 ©Oo @29
o ] ) Frankfurt 11,524 (0.1) (5.9) (10.8)
ultima pesquisa do Datafolha mostra boa vantagem de Jair Bolsonaro (PSl Londres 6,996  (0.2) (6.8) (9.0)
em relagdo a Fernando Haddad (PT) 42%, ficando ainda a expectativ =~ Mexico 47,444 (0.2 (4.2) (3.9)
relacdo & pesquisa do lbope a ser divulgada nesta segfeirda Nosso "% 84,865 04 (3.8) 24
¢ P q . P 9 . Russia 1,141 1.5 (4.3) 0.0
mercado devera reagir a estes eventos nesta segdeida. Délar - vista R$3.78 0.6 6.7) 141
Dolar/Euro $1.16 (0.3) (0.4) (3.7)

Cambio Euro R$ 4.38 1.3 (6.8) 10.2
Ouro $1,217.95 (0.5) 2.1 (6.5)

* Dia anterior, exceto Asia

O ddlar fechou a semana cotado a R$ 3,7763 nacaukr a vista, com alta d¢ i
Altas e Baixas do Ibovespa

0,35% com os investidores cautelosos em relagédo ao feriado prolongado ¢

comportamento dos mercados no exterior. MGLU3 2.9%
JurOS CMIG4
JBSS3
As preocupacdes do lado externo refletiram nos juros domésticos na qu CPFES
feira, puxando as taxas para @nma ponta mais longa com o contrato de GOLL4
para jan/25 subindo de 10,673% para 10,77%. No curto prazo a taxa RADLS
jan/20 encerrou a 7,66%, de 7,714% na véspera. ELET3
MRVE3
B3SA3
UGPA3
Brasil ReferénciaExpectativa Apurado  Anterior
08:25 BC - Pesquisa Focus (semanal) |b0V€Spa x Dow Jones (em délar)
15:00 Balanga Comercial semanal 14/out/18
Estados Unidos ReferénciaExpectativa Apurado  Anterior 150 1
09:30 Vendas no varejo exc auto (m/m) Setembro 0,40% 0,30%
09:30 Vendas no varejo exc auto e gas Setembro 0,40% 0,20% 130 1
09:30 Vendas no varejo Grupo de controle Setembro 0,10%
China ReferénciaExpectativa Apurado  Anterior 110§
22:30 IPP (a/a) Setembro 3,60% 4,10%
22:30 IPC (al/a) Setembro 2,60% 2,30% 90 -
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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

Gol (GOLL4Y Plano de reestruturacdo societaria para unificar base acionaria com a
Smiles

Em fato relevante divulgado em 14/10, a Gol anuncia plano de reestruturagdo societaria,
para unificar sua base acionaria com apeesa de programas de fidelidade Smiles, e ao
final levar a Gol ao Novo Mercado da B3. A companhia comunicou sua intengdo de nédo
renovar o contrato operacional e o contrato de prestacdo de servigcos de backoffice
celebrado com a Smiles, com validade at820

O programa de reestruturacao societaria passara por varias etapas que devera apresentar o
seguinte formato ao final do processo.

Reorganizacao Societaria do Grupo

Estrutura atual Estrutura Final
Mercado Mercado Mercado
1|
GOL Yo SMILES GoL Volluto
\Vi Y
Mercado
SMILES SOk GoL
7 \17
SMILES GLA GlAe
Operagdes SMILES

Ao fina] a companhia tera uma Unica espécie de acdo com direito a voto negociada no
Novo Mercado e na New York Stock Exchange (NYSE) via programa de ADS (American
Depositary Share), além de integragdo de resultados financeiros e operacionais das
empresas, dos bahc¢os e fluxos de caixa.

No Brasil, a concorréncia em ambos mercados de aviagdo e programas de fidelidade
tornou-se mais desafiadora nos ultimos anos.

No contexto do referido cenario, a GOL concluiu que (i) ter estruturas societarias separadas
para as duagrincipais areas de negocios do Grupo ndo estd no melhor interesse dos
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acionistas do Grupo, (i) ndo pretende renovar o Contrato Operacional, e (i) a
Reorganizacao é a dire¢do que gerara o maior valor para as Companhias e seus respectivos
acionistas.

Na quinta-feira a acdo GOLL4 encerrou cotada a R$ 13,54 acumulando queda de 7,3% no
ano.

Ital Unibanco (ITUB4Y Ital amplia participacdo no Ital CorpBanca de 36,06% para
38,14%

O Itat Unibanco, através de sua controlada ITB Holding Brasil Participagdesddgiriu
indiretamente 10.651.555.020 a¢des do Itau CorpBanca pelo valor aproximado de R$ 365
milhdes, em funcéo do exercicio pelo Corp Group de uma opgéo de venda de acdes prevista
no acordo de acionistas do Ital CorpBanca celebrado entre Ital UpileaGorp Group e
afiliadas em 1° de abril de 2016.

Seguimos com recomendacdo de compra para ITUB4 com preco justo de R$ 59,00/acao,
equivalente a um potencial de alta de 24,2% em relac@o a cotagdo de R$ 47,50/acdo (valor
de mercado de R$ 310,5 bilhdesgsse preco o P/L para 2018 é de 11,8x sendo suas acdes
negociadas a 2,5x o valor patrimonial.

Com a aquisi¢éo a participacdo do Itall Unibanco no Ital CorpBanca passa de 36,06% para
aproximadamente 38,14%.

Essa operacdo foi implementada por meio da agd@iiside 100% do capital social das
sociedades denominadas (i) Saga Il SpA, e (ii) Saga lll SpA, que atualmente detém as Ac¢des.
Todas as aprovagdes regulatorias necessérias foram previamente obtidas e ndo havera
alteracdes na governanca do Itau CorpBanca.

Banco ABC Brasil S.A. (ABCB8BC homologa aumento de capital de R$ 91,8 milhdes

O Banco Central do Brasil homologou o aumento de capital do Banco ABC Brasil no valor de
R$ 91,8 milhdes, com base nas deliberagdes do Conselho de Administracdo de 26 de junho
de 2018 e de 06 de setembro de 2018, de forma que o capital social do banco passa a ser
de R$ 2,47 bilhdes, representado por 211.132.950 acdes, sendo 106.634.935 acbes
ordinérias e 104.498.015 aces preferenciais.

Com base na cotacdo atual de R$ 15,51/ag@bor de mercado de R$ 3,3 bilhdes), suas
acOes registram queda de 1,9% este ano. No preco atual o banco est4 sendo negociado com
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P/L de 7,1x para 2018 e a 0,9x 0 seu valor patrimonial. Seguimos com recomendacao de
compra para ABCB4 com preco justo d@2R$0/acéo (potencial de alta de 41,8%).

Vale (VALB) - Forte alta nas vendas de minério no 3T18

Nos ultimos doze meses esta acao subiu 91,0%, enquattovespa teve uma valorizagao
de 8,2%.

A Vale publicou hoje seu Relatorio Trimestral de Producdo e Vendas do 3T18, mostrando
fortes aumentos nos volumes produzidos e negociados tanto de minério quanto de pelotas,
mas com expressiva redu¢do nos metais basicos (cobre e niquel).

Evolucao da Producéao

NIRGCHEEGES 2T18 Var. 3T17
Minério de Ferro 104.945 96.755 8,5% 95.102 10,3%
Pelotas 13.878 12.838 81% 12.766 8,7%
Niquel 55,7 66,2 -15,9% 72,7 -23,4%
Cobre 94,5 979 -35% 116,9 -19,2%
Carvao 3.194 2871 11,3% 3.213 -0,6%
Fonte: Vale

No 3T18, a producao de minério de ferro foi recorde e atingiu o volume extremamente
elevado de 104,9 milhdes de toneladas, que foi 10,3% maior que no mesmo periodo do ano
passado. Isso ainda é resultado, principalmente, do ramp up dgtprS11D. No
trimestre, o Sistema Norte (Carajas e S11D) alcancou a producao recorde de 53,9 milhdes

de toneladas, um aumento de 19,8% em relagéo ao 3T17.

A Vale manteve sua expectativa de produzir 390 milhées de toneladas de minério em 2018
e 400 milh&s para 2019 e os anos seguintes.

A Vale teve outro recorde na producédo de pelotas (14,2 milhdes de t.) no 3T18, com um
volume 8,5% maior que no mesmo trimestre de 2017. Isso se deveu a retomada na
producao de duas unidades (Tubardo | e Il). Para o 4Tié&mada da pelotizacdo de Sdo
Luis vai contribuir para o alvo de 55 milhdes de toneladas a serem produzidas em 2018.

A producdo de niquel teve uma contracdo de 23,4%, devido & parada anual para
manutengdo na Sudbury. Além disso, a unidade de Thomestinfazendo mudancas
operacionais importantes.

Em cobre, o volume produzido caiu (19,2% em relacdo ao 3T17), devido também a parada
SY {dzRodz2NE S | RSOA&an2 RIF SYLINBal RS NBRdd ANJ I LINERc
vida util da mina.
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As vendas de mério e pelotas tiveram uma forte alta no 3T18, comparadas ao mesmo
periodo do ano passado (9,4%), o que € um sinal muito positivo para o resultado do
trimestre.

Vale - Volumes Vendidos

mil toneladas 3T18 2T18 \Var. 3T17
Minério de Ferro 83.976 73.290 14,6% 76.794 9,4%
Pelotas 14.250 13.231 7,7% 13.135 85%
Carvao 3.195 2509 273% 3.148 1,5%
Niquel 57,3 61,6 -7,0% 71,3 -19,6%
Cobre 92,4 946 -23% 110,2 -16,2%
Fonte: Vale

As vendas de minério foram excelentes no 3T18, com anestd de 9,4% em relagdo ao
mesmo trimestre do ano passado. Segundo a Vale, o mix tem vendas continua
melhorando, em consequéncia do aumento na produgdo no S11D. A participagdo dos
produtos premium nas vendas aumentou para 79% e elevou o preco médienda em

US$ 1,50 por tonelada em relacéo ao trimestre anterior.

As vendas de pelotas cresceram 8,5% em relagcdo ao 3T17, beneficiadas pela retomada na
producéo de duas unidades de pelotizacao.

No niquel, a queda de vendas em relagdo ao 2T17 (19,6%) foir meaadiminuicdo da
producédo, em funcéo da venda de estoques de produtos acabados, que foram constituidos
no trimestre anterior.

Para o cobre, a Vale teve uma queda de 16,2%, que ficou em linha com a redugédo na
producéao.

Triunfo (TPIS3)Reducdo na tarifale pedagio da Concer

Neste ano, esta acéo caiu 54,8%, mas o Ibovespa teve uma alta de 8,5%.

A Triunfo informou na Ultima sexffeira, apés o pregdo, que a Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres (ANTT) determinou o reajuste do pedagio de sua contColader,
passando de R$ 12,40 para R$ 10,80 (reducéo de 12,9%), a partir de hoje (15/outubro). As
razBes para essa reducdo foram a retirada do valor arrecadado pela concessionaria para
custear o envio de multas, assim como a nao execucao de certas obdouE.

Esta € uma noticia negativa para a empresa, que tera uma perda importante de receitas.
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A Concer administra um trecho de 180 quildmetros deDBR entre as cidades de Juiz de
Fora e Rio de Janeiro. No primeiro semestre/2018, o trdfego nestavieoftw de 10,8
milhdes de veiculos equivalentes, 12,4% da movimentag&o nas cinco concessoes da Triunfo.

Boletim Focus¢ Em 2018, ajuste para cima nas expectativas de inflagdeeducao no
cambio

Dentre as alteragbes contidas no Boletim Focus publicado nesta sefpiraipara 2018,
destaque para a alta da inflac&wedida pelo IPCA e pelo IGPM, reducdo da expectativa da
Producao Industrial e do cambio, e estabilidade nas estimativas para a Selic, PIB e Balanca
Comercial. Para 2019 os dados apontam alta da inflagédo (IP@AjI&EBstabilidade do PIB

e da Selic.

Expetativas de inflagdo em altaPara 2018, a mediana das estimativas de mercado para o
IPCA registrou nova elevacdo marginal, a quinta consecutiva, apontando inflagéo de 4,43%
ante 4,40% da leitura anterior. E pela segunda vez, as atualiza¢des dos Ultimesied
apontaram crescimento marginal no indicador, ao passar de inflagdo de 4,41% para 4,45%.

2018 2019
Ha4 Oltimo Ha4 Ultimo
Agregado Rel.de Rel.de  Hoje :::“':‘;;a“ Resp.**N Rel.de Rel.de Hoje :::':‘::';al " Resp. **
MercadoMercado MercadoMercado

IPCA (%) 409 440 443 A (5) 112 411 420 421 A (1) 106
IPCA (atualizagdes dltimos 5 dias ateis, %) 419 441 445 A (2) 45 419 419 419 = (1) 43
PIB {% de crescimento) 1,36 134 134 = (1) 67 2,50 2,50 250 = (15) 65
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/US$) 383 389 38 V¥V (1) 99 375 383 380 Vv (1) 82
Meta Taxa Selic - fim de periodo {% a.a.) 650 65 650 = {20) 99 800 800 B800 = (39) 82
IGP-M (%) 871 960 992 4o (1) 63 450 449 45 A (1) 57
Precos Administrados (%) 730 173 184 A (5 29 480 480 480 = (5) 29
Producdo Industrial (% de crescimento) 2,67 272 267 Y (2) 17 3,00 3,00 300 = (4) 16
Conta Corrente (US$ bilhGes) 18,00 -1800 -1800 = (4) 24 3200 -3135 L0 Y (2) 23
Balanga Comercial (US$ bilhdes) 5500 5500 5500 = (1) 27 4800 4636 4550 ¥ (1) 25
Investimento Direto no Pais (USS bilhdes) 67,50 67,50 68,00 A (2) 23 7530 76,00 7565 V¥ (1) 22
Divida Liquida do Setor Piblico (% do PIB) 5432 5426 5420 v (1) 21 57,75 57,85 5780 ¥ (2) 21
Resultado Primério (% do PIB) 205 -195 190 A (4) 27 -150  -1,50 -1,50 = (5) 27
Resultado Nominal (% do PIB) 740 -740 7130 A (1) 18 -680 -680 -680 = (4) 18

Para 2019 o indicador de inflacdo pelo IPCA passou de 4,20% para 4,21%. Vale lembrar que
0 Conselho Monetario Nacional (CMN) fixou a meta para a inflac202leem 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. Em setembro, o IPC&oregis
variacdo de 0,48%, acumulando no ano inflagdo de 3,34% e de 4,53% no acumulado de 12
meses.

O IGPM de setembro encerrou em alta de 1,52%, vindo de 0,70% no més anterior. Com
isso, o indicador atinge alta de 8,29% no acumulado de 2018 e crescimef®% nos
altimos 12 meses. As estimativas de mercado apontam para urMi@dfinal de 2018 em
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9,92% ante 9,60% da leitura anterior, reflexo do passthrough, ou o repasse das variacbes
cambiais para os precos. No que tange ao repasse cambiaitfpasgh) para os precos,
segundo o BC, cada 1 p.p. de aumento na depreciacdo, o repasse se eleva de 0,11 p.p. a
0,19 p.p. Para 2019 a expectativa do-/&Bubiu de 4,49% para 4,50%.

Estimativa de crescimento econémico se mantém estavel enquanto para a producao
industrial, as expectativas foram reduzidas, na margeRara este ano a mediana das
estimativas para o PIB permaneceram estaveis em 1,34%. Para os anos subsequentes
(2019, 2020 e2021) o mercado manteve as expectativas de crescimento para a economia
em 2,506. As expectativas para a producao Industrial foram reduzidas de 2,72% para 2,67%
em 2018 e mantidas em 3,00% para os anos subsequentes (2019, 2020 e 2021).

Expectativas para Taxa Selic seguem sem alterag@oexpectativas de mercado para a
taxa Selic nde ano seguiram estaveis em 6,50% para 2018, permanecendo em 8,00% para
0s trés anos subsequentes. Na ultima reunido, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
manteve a taxa Selic em 6,50%, e assim esperamos que siga até o final do ano.

Taxa de cambio segudepreciada.Para a Taxa de Cambio, a mediana das estimativas para
este ano foram reduzidas de R$/US$ 3,89 para R$/US$ 3,81. Para 2019 veio de R$/US$ 3,83
para R$/US$ 3,80. Para 2020 e 2021, permaneceu sem alteracdo em R$/US$ 3,75 e R$/US$
3,86, respectivanente. Acreditamos que o neste ano o cambio seguira pressionado, com
estes niveis sendo sensibilizados pela transmissédo a partir edIIGP
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FLUXO ESTRANGEIRO

Evolugédo mensal do fluxo liquido de capital estrangeiro na Bovespa (R$ milhdes)
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Fonte: Ibovespa, dados até 09/10/2018
Fluxo de Capital Estreyeiro

9/10/18 30 dias Més Ano

Saldo (85,5) 5.916,1 2.125,1 2.419,7
Fonte: B3

Contratos em Aberta; Ibovespa Futuro
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Contratos em Aberto - Ibovespa Futuro
I. Nao Residentes . Institucionais
Compra 138.561 215.697
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