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ASSOCIACAD BRASILEIRA DOS PRODUTORES DE SOLUGOES PARENTERAIS

A luz da piora do ambiente doméstico, contando também com a perda do grau de investimento, revisamos nossa projecdo de cambio para R$ Ano Média Var. 4T/4T
3,95/USS$ ao fim do ano, com expectativa de que permaneca o cenério de intensa volatilidade ao longo dos préximos meses.

A falta de aliviono cenariopolitico motivou novarodadade depreciacécdo cambioem agosta Destavez,a aparenteperdade poder politicodo | 2014 2;35 9, 1% 11,8%
Ministério da Fazenddoi a fonte dosruidosque provocaramnovo aumentodosprémiosde risca N
2015* 3,35 42,2% 54,3%

™

Nestecontexto, a materializacdale um cenarioem que a heterodoxiavolta a ganharfor¢caimpediua acomodacgaalos &nimos,levandoa moeda
domésticaa superarrapidamenteos Rb 3,80/US$ e obrigandoo BancoCentrala aumentarnovamentesuaatuacaoatravésde swapse leildesde *

d 0, o,
i 3 e B T 2016 409 22,0% 6,5%

A perdado graude investimentoé fator novo e devemotivar volatilidadeadicionaldo cambia Aindague o eventoja estivesseem grandemedida,

precificado,0 antncioreforcauma visdonegativada economiabrasileira,tornando pioresas expectativasie consumidores empresariogjuanto T Indice t/t1 t/t-12 t/dez Acum  Acum.

aocenarioprospectivo 12m  Ano
dez/14 2,64 3,6% 12,5% 12,5% 9,1% 9,1%
O fluxo cambial,enquanto isso, mostrou resultado positivo. A explicagcéopara tal discrepancigpode estar nas expectativas A deterioragdodo jan/15 2,63 -0,2% 10,6% -0,2% 8,6% 10,6%

ambienteeconémicodoméstico,ao mesmotempo em que corrdi parte do valor futuro da moeda,torna maisbarato o ativo nacionalaosolhosdo

investidorestrangeiro fev/15 2,82 6,9% 18,2% 6,7% 8,5% 14,4%

mar/15 3,14 11,5% 35,0% 18,9% 10,2% 21,1%
abr/15 3,04 -3,1% 36,2% 15,2% 12,2% 24,7%
mai/15 3,06 0,7% 37,8% 16,0% 14,5% 27,3%
jun/15 3,11 1,6% 39,2% 17,9% 17,4% 29,2%
jul/15 3,22 3,6% 44,9% 22,1% 21,2% 31,4%
ago/15 3,51 9,0% 54,9% 33,1% 26,1% 34,3%
set/15 3,85 9,6% 650% 459% 31,3% 37,8%
out/15 3,93 2,1% 60,5% 48,9% 35,4% 40,2%
nov/15 3,90 -0,8% 53,0 47,8% 39,0% 41,5%

A combinagaodestesfatores leva a um equilibrio em que o fluxo se mantém marginalmentepositivo, mas predominantementepovoado por
investimentosem buscade ganhosfinanceirosou especulativos

’ ’ ez 95 1,3% 49,7% 49,7% 42,2% 42,2%
DOLAR (REAL/DOLAR dez/15 3,9 3% 49,7% 49,7% 42,2% 42,2%
Fonte: Banco Central, proje¢dao Tendéncias jan/16 396 0,3% 50,3% 0,3% 45,6% 50,3%

fev/16 3,99 0,6% 41,5% 0,9% 47,5% 45,8%

457 Projecéo mar/16 4,01 0,6% 27,7% 1,5% 46,4% 39,2%

4,0 abr/16 4,00 0,6% 32,7% 2,2% 458% 37,5%

mai/16 4,06 0,6% 32,6% 2,8% 450% 36,5%
jun/16 4,08 05% 31,1% 3,3% 44,1% 355%
ju/16 4,10 05% 27,2% 3,8% 42,4% 34,2%
ago/16 4,12 0,5% 17,2% 4,3% 39,0% 31,8%
set/16 4,14 0,5% 7,5% 4,8% 34,0% 28,5%
out/16 4,16 0,5% 59% 53% 29,3% 258%
15 ‘ nov/16 4,18 0,5% 7,2% 58% 255% 23,8%

3,5
3,0
2,5

2,0

1,0 T T T T T T T T 1 dez/16 4,20 0,5% 6,3% 6,3% 22,0% 22,0%
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O IPCA registrou variagdo de 0,22% em agosto, desacelerand@nte o observadoem julho (0,62%). Em 12 meses, o indice acumulou alta de 9,53%. Ano Média Var. 4T/4T
A projegdo para 2015 é de 9,60%.

Y
A desaceleragdo do IPCA em agosto refletiu a menor alta do grupo Habitagao. 2014 6,3% 6,4% 6,5%
A queda da tarifa de eletricidade residencial, foi a principal pressé@obaixistasobreo grupo, refletindo tanto a saidados impactosdos reajustes N
efetuadosem S&oPauloe Curitiba,quanto a redugaono PIS/Cofinsem algumasregidesmetropolitanas Jaa ligeira queda do grupo Alimentagdo | 2015* 8,8% 9,6% 9,6%
veioem linhacoma forte deflagdode tubérculos,raizese legumes Porfim, a queda de passagem aérea influenciouo movimentodescendentedo N
grupoTransportes | 2016* 6,7% 5,4% 5,6%

O IPCA de setembro deve apresentar inflagdo de 0,37%, acelerando em relagdo ao dado de agosto (0,22%). Caso este resultado se confirme, o
indice deve acumular em 12 meses alta de 9,36%, ante 9,53% acumulados até agosto. A aceleragdma margemdeve ser propiciadapela alta do
grupoAlimentacgaoce Bebidasgue deverefletir o movimentoascendentede alimentagéono domicilia Alémdisso,a projecdocontacomo avango T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
do grupo Transportestendo em vistaa alta esperadapara passagenaérea Jao grupo Habitacdodeve arrefecer,influenciadopelosimpactosda
reducaodo valordabandeiravermelhas

Acum Acum.
12m Ano
dez/14 4.060 0,8% 6,4% 6,4% 6,3% 6,3%

P ., . L . L. jan/15 4.110 12% 7,1% 1,2% 6,5% 7,1%
Paraos préximosmeses a expectativa é de que o IPCA continue apresentando variagdes mensais menores do que as observadas no primeiro

semestre do ano, tendo em vistague a maior parte dosreajustesde administradosse concentrouno primeiro semestredo ano. Entretanto,em 12 fev/15 4.160 1,2% 7,7% 2,5% 6,6% 7,4%
meses,o indicedeve continuaracimade 9,0% Nessesentido,a expectativaé de que a inflagdode precoslivres sigapressionadapmavezque a mar/15 4.215 1,3% 8,1% 3,8% 6,8% 7,7%
resiliénciada inflagAode servicose o pesoda inérciae dasexpectativasna formagéode precos,além da depreciacaodo real, devem continuar abr/15 4.245 0,7% 8,2% 4,6% 7,0% 7,8%

compensandaspressfedaixistagprovenientesde umademandamaisenfraquecida .
mai/15 4.277 0,7% 85% 53% 7,1% 7,9%

P L . = Lo . - o :
No longo prazo (até o f|na~l de 2016), a perspef:tlva é de quecfa da m,fl'a;ao para’ r.nvels r.n'als proximos de §,5/o. Tgl expectativatem como jun/15 4.310 0,8% 8,9% 62% 7,3% 8,1%
pressuposta desaceleragadosprecos reflexa (i) damanutencaoda politicamonetariarestritivae do compromissananifestopelo BancoCentral

o a ~ - ~ G A a8 AR ~ i [ o, o, o, 0,
em conduzira inflagdoao centro da meta; (ii) a desaceleracada atividadeeconémica e (jii) impactosmenoresdos precosadministrados apdso jul/15 4337 06% 9,6% 68% 76% 83%
realinhamentodesseprecgoslevadoa caboem 2015 A desvalorizagado reale ainérciainflacionaria(quevemmostrandograndepersisténciapao ago/15 4.347 02% 9,5% 7,1% 7,8% 8,5%
aspectogjue devemimpedirum recuodo IPCAparao centrodametano préximoano. set/15 4.365 0,4% 9,4% 7,5% 8,1% 8,6%

out/15 4.390 0,6% 9,5% 8,1% 83% 8,7%
nov/15 4.416 0,6% 9,6% 8,8% 8,6% 8,7%

IPCA (pez 93=100) dez/15 4.450 0,8% 9,6% 9,6% 8,8% 88%
Fonte: IBGE, projegao Tendéncias jan/16 4.482 0,7% 9,0% 0,7% 9,0% 9,0%

fev/16 4.513 0,7% 8,5% 1,4% 9,0% 8,8%

1,40% 12,0% mar/16 4.531 0,4% 7,5% 1,8% 9,0% 8,3%
1,20% 10,0% abr/16 4.553 0,5% 7,2% 2,3% 8,9% 8,1%
1.00% mai/16 4.572 0,4% 6,9% 2,7% 8,7% 1,8%
8,0% jun/16 4.581 0,2% 6,3% 3,0% 8,5% 7,6%

0,80% 6.0% jul/16 4.600 0,4% 6,1% 3,4% 8,2% 7,3%
0,60% ' ago/16 4.611 0,3% 6,1% 3,6% 7,9% 7,2%
4,0% set/16 4.628 0,4% 6,0% 4,0% 7,7% 7,0%

0,40% out/16 4.647 0,4% 59% 4,4% 7,4% 6,9%
0,20% 2,0% nov/16 4.666 0,4% 57% 4,9% 7,0% 6,8%
0,00% 0,0% dez/16 4.690 0,5% 5,4% 54% 6,7% 6,7%
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O IGP-M mostrou variagdo de 0,28% em agosto, desacelerandem relacéoa julho (0,69%). Em 12 meses,o indice Ano Média Var. 4T/AT

apresentoualtade 7,55% Para 2015 a projegdo é de 7,60%. N
0, (1) 0,

A desaceleragao do IGP-M de julho foi influenciada pelo menor avango dos pregos no atacado. | 2014 5,4% 3,7% 3,4%

A alta menos intensa do IPA (de 0,73% para 0,20%) refletiu o arrefecimento do IPA Agropecuario (de 1,27% para 2015* 5,9% 7,6% 7,8% |

0,00%), com destaqueparaa forte quedade produtosW Ay (i dzhdvifientosazonakue ocorreentre junhoe julho ~

sialinente | 2016* 64% 58% 58%

O IPA Industrial também desacelerou (de 0,52% para 0,28%), em respostaa quedamaisintensado minério de ferro,

movimentoque compensoula aceleracaao farelo de soja Acum  Actm.

. . . T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Quanto aos pregosao consumidor,a desaceleragdo do IPC (de 0,60% para 0,24%) veio em linha com a quedade 12m  Ano

hortalicase legumese coma saidadosimpactosdo reajustede energiaelétricaefetuadoem SaoPaula dez/14 558,2 0,6% 3,7% 3,7% 54% 5,4%
jan/15 562,5 0,8% 4,0% 0,8% 52% 4,0%

Para setembro, a inflagdo medida IPA deve contribuir para a aceleragdo esperada do indice (0,44%). A alta esperada
fev/15 564,0 0,3% 3,9% 1,0% 5,1% 3,9%

paraprodutos W A/yF (i dalin @& maioresimpactosda depreciacdocambialsobre os insumospara a manufatura,
devemcontribuir parao avangodo indicador mar/15 569,5 1,0% 3,2% 2,0% 4,7% 3,7%
abr/15 576,2 1,2% 3,6% 3,2% 4,4% 3,6%

mai/15 578,5 0,4% 4,1% 3,6% 4,1% 3,7%
jun/15 582,4 0,7% 5,6% 4,3% 4,0% 4,0%
jul/15 586,4 0,7% 7,0% 5,1% 42% 4,5%
ago/15 588,0 0,3% 7,6% 53% 4,4% 4,8%
set/15 592,0 0,7% 8,1% 6,0% 4,8% 5.2%
out/15 594,3 0,4% 8,2% 6,5% 52% 5,5%
nov/15 597,5 0,5% 7,7% 7,0% 55% 5,7%

IGP-M AGO 94=100 dez/15 600,6 0,5% 7,6% 7,6% 59% 5,9%
Fonte: FGV, proje¢ao Tendéncias jan/16 604,6 0,7% 7,5% 0,7% 6,2% 7,5%
 16.0% fev/16 607,9 0,55% 7,8% 12% 6,5% 7,6%
2.20% 14.0% mar/16 611,7 0,6% 7,4% 1,8% 6,8% 7,6%
L 12.0% abr/16 614,6 0,5% 6,7% 2,3% 7,1% 7,3%
. ,
1,70% 10.0% mai/16 616,6 0,3% 6,6% 2,7% 7,3% 7,2%
1,20% 8.0% junf16 618,7 0,3% 62% 3,0% 7,3% 7,0%
6.0% jul/16 620,7 0,3% 5,9% 3,3% 7,2% 6,9%
70% :
0.70% 4,0% ago/16 622,4 0,3% 5,8% 3,6% 7,1% 6,7%
0,20% 2.0% set/16 624,8 0,4% 5,6% 4,0% 69% 6,6%
0,0% out/16 628,8 0,6% 5,8% 4,7% 6,7% 6,5%
-0,30%
’ -2,0% nov/16 6322 0,5% 58% 53% 6,5% 6,4%
-0,80% L _4,0% dez/16 6353 0,5% 58% 58% 64% 6,4%
g 8 2 2 o 2 I 32 9
c c c c c c c c c
®© ®© [ [ [ ®© (o] [ [
s & & &8 &8 &8 &8 &8 &8 .
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Mantivemos as estimativas para os pregos do petréleo Brent. Para2015 projetamosrecuo de 44,5% paraa médiado anoante 2014 e quedade
30,5%paraa variagdona ponta (4T15x4T14). Para2016 contemplamosalta de 9,3%paraa médiado anoe elevacédade 21,1%na ponta.

Em ago/15, o prego do Brent recuou 15,9% frente a jul/15 (US$ 47,0/barril). Assimcomoem jul/ 15 (quandohouverecuode 10,4%frente a jun/15),
a quedadascotacBesno mésreflete o quadrode elevadafolgado balangoentre oferta e demandapor petréleo, que vem resultandono acimulo
globalde estoques A valorizagaado délar frente a uma cestade moedasno méstambém contribuiu paraa quedados pregosdas commodities
denominadasa moedanorte-americana(incluindoo petréleo). A incertezacom relagdoao desempenhada economiachinesa(e ao crescimento
dademandapor petréleo) é outro fator que vem contribuindoparaa quedados precosdo petréleo nosiltimos meses

No curto prazo, a perspectiva é de acomodagdo das cotacdes do petréleo em patamares abaixo do verificado no 2T15. Tal perspectivatem por
basea expectativade que a folgado balangoentre a oferta e a demandaglobalpor petréleo persistaao longodo 4T15, refletindo 0 aumentoda
producdoda Opep Apesarda quedada oferta dos paisesextraOpep 0 aumentoanualde 1,4 milhéesde barris diarios dos paisesmembrosdo
cartel vem mantendo a folga do mercado e a tendénciade acimulo dos estoquesglobaisde petréleo. Da mesmaforma, a perspectivade
manutencaodélarem patamaresrelativamentemaisdesvalorizado$rente a umacestade moedasao longodo 4T15, tambémcorroborao cenario
de pregosmenospressionadosiospréximosmesesrelativamenteao observadono 2T15.

No médio e longo prazos, ainda que esperemos que as cota¢des do petréleo se acomodem em patamares abaixo dos praticados em 2014, a

expectativa é de alta na margem. Talperspectivatem por base,por um lado, o cenariode menorfolgado balangoentre oferta e demandaem um

contexto de crescimentomoderadoda demandaglobal e de desaceleracaala produgaodos paisesnao pertencentesa Opep Por outro lado,

devemlimitar a alta: (i) a expectativade quedados custosde E&Pq reflexo da redugdodos investimentosno upstream da cadeiapetroliferae da
guedados custosdos principaisinsumosempregadosia atividade (precosdo aco, por exemplo) (i) o aumentodosinvestimentosem E&P(pregos
acimade US 60/barril devem conferir algum estimuloa ampliagdodo investimentoem diversospaises revertendo, aindaque parcialmente,a
guedadosultimos meses)e (iii) a perspectivade valorizagéalo dolar frente aumacestade moedas

Deve-se ressaltar que nosso cenario ndo incorpora os efeitos de uma eventual implementag¢do do acordo firmado entre o Ird e o “G5+1”,
envolvendo o programa nuclear do pais asiatico. Casoo Congressaos EUAaproveo tratado e o Ird cumpraos termos acordados ¢ esperadaa
suspensaalassangéesomerciasmpostasao pais,o que resultariana expansadqde até 1 milhdode barrisdiarios)da producéoe dasexportagdes
iranianasde petréleo. Nessecontexto,o balangoentre oferta e demandapelo produto permanecerigolgadoaolongode 2016 exercendapressodes
de baixasobreospregosdo petréleo.

PETROLEO (USS/BARRIL)

Fonte: Bloomberg, proje¢dao Tendéncias

160
1401 Projecao
120 +
100
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Ano Média Var. 4T/AT

A

2014 98,94 -9,1% -30,6%

o

2015* 54,90 -44,5% -30,5%

2016* 59,98 9,3% 21,1%

Acum Acum.
12m Ano

dez/14 62,16 -20,7% -43,8% -43,8% -9,1% -9,1%
jan/15 48,42 -22,1% -55,0% -22,1% -13,3% -55,0%
fev/15 57,93 19,6% -46,8% -6,8% -16,7% -50,9%
mar/15 55,79 -3,7% -48,1% -10,2% -20,6% -49,9%
abr/15 59,39 6,4% -44,9% -4,5% -24,6% -48,7%
mai/15 64,56 8,7% -41,1% 3,9% -28,5% -47,2%
jun/15 62,35 -3,4% -44,3% 0,3% -32,7% -46,7%
jul/15 55,87 -10,4% -47,8% -10,1% -36,6% -46,8%
ago/15 46,99 -15,9% -53,9% -24,4% -40,4% -47,7%
set/15 49,02 4,3% -49,6% -21,1% -43,4% -47,9%
out/15 52,38 6,9% -40,0% -15,7% -45,2% -47,2%
nov/15 51,63 -1,4% -34,2% -16,9% -46,1% -46,3%
dez/15 54,42 5,4% -12,5% -12,5% -44,5% -44,5%
jan/16 56,72 4,2% 17,2% 4,2% -40,9% 17,2%
fev/16 57,85 2,0% -0,1% 6,3% -38,1% 7,7%
mar/16 55,94 -3,3% 0,3% 2,8% -35,0% 5,2%
abr/16 56,44 0,9% -5,0% 3,7% -32,0% 2,5%
mai/16 56,06 -0,7% -13,2% 3,0% -29,7% -1,1%
jun/16 58,61 4,5% -6,0% 7,7% -26,1% -2,0%
jul/i6 61,31 4,6% 9,8% 12,7% -20,9% -0,3%
ago/16 61,89 0,9% 31,7% 13,7% -13,4% 3,0%
set/16 63,16 2,1% 28,8% 16,1% -57% 5,5%
out/16 63,33 0,3% 20,9% 16,4% 0,6% 7,0%
nov/16 64,31 1,5% 24,5% 18,2% 6,5% 8,5%
dez/16 64,20 -0,2% 18,0% 18,0% 9,3% 9,3%

T Indice t/t-1  t/t-12 t/dez
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Mantivemos as estimativas para os precos da nafta (referéncia Golfo Pérsico). Para2015 projetamosquedade 43,5%namédiado anoante 2014
e derecuode 26,2% paraa variagdona ponta (4T15x4T14). Para2016 contemplamosalta de 8,3%na médiado anoe elevacaade 19,2%na ponta.
Eventuaidiferencasentre asprojecéesdestae da Ultima edigdodesseboletim refletem, exclusivamentea incorporacédode dadosrealizados

Em ago/15, as cotacdes da nafta cairam 14,4% na comparag¢do com jul/15, resultadoem linha com o estimado (-11,7%) para o perioda O
comportamentodos pregosda nafta no mésrefletiu, em grandemedida, a quedados custosdo petroleo (-15,9% na margemem agd 15 parao
Brent) A pioradasexpectativagjuantoao desempenhala atividadeecondmicachinesalambémrefletiu negativamentesobreos precosda nafta g
em agosto,0 PMFMarkit chinésrecuou 2,3 pontos, atingindo 47,1 pontos, o0 menor valor desde que a série comegoua ser medidaem 2012
Entretanto,a normalizac@alasatividadesde crackers de etileno (que utilizam nafta comoinsumo),ao aumentara demandapor nafta, contribuiu
paralimitar aquedadosprec¢osdo produto.

No curto prazo, a perspectiva é de alta das cota¢des da nafta. De qualquer forma, os precos do produto deverdo se acomodar em niveis abaixo
dos observados no primeiro semestre ano. Talexpectativatem por baseo cenarioparaos pregosdo petréleo (insumoparaa producaode nafta).

No médio e longo prazos (até o final de 2016), o cenario para a nafta continua bastante dependente dos custos do petrdleo. Ainda que esperemos

que no longo prazo as cotacdes do petréleo se acomodem em patamares abaixo dos praticados em 2014, a expectativa é de alta na margem. Tal
expectativatem por baseo cenariode redugaodafolgado balangoentre oferta e demandaem um contextode crescimentamoderadodo consumo
globale de desaceleracéala producéodos paisesndo pertencentesa Opep Devemlimitar a alta: (i) a expectativade quedados custosde E&P¢

reflexo da reducdodos investimentosno upstream da cadeiapetroliferae da quedados custosdos principaisinsumosempregadosa atividade
(precosdo aco,por exemplo) e (i) a perspectivade valorizacaalo délar frente aumacestade moedas

Deve-se ressaltar que o acordo recentemente firmado entre o Ird e o “G5+1”, envolvendo o programa nuclear do pais asiatico, imprime um viés
de baixa para as nossas projecdes de longo prazo (do petréleo e da nafta). Casa Congressalos EstadodJnidosratifique o tratado e o Ird cumpra
os termos acordados ¢ esperadaa suspensaalas sangdescomerciasimpostasao pais,o que resultariana expansao(de até 1 milh&do de barris
diarios) da producéoe das exportagdesiranianasde petréleo. Nessecontexto, o balancoentre oferta e demandapelo produto permaneceria
folgadoaolongode 2016 exercendgpresséade baixasobreos pregosdo petréleo (e da nafta).

NAFTA (USS/T)
Fonte: Bloomberg, proje¢dao Tendéncias
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indice A3<NSP
Ano Média Var. 4T/AT
.
2014 831,35 -6,5% -32,8%
N
2015* 46987 -43,5% -26,2%
:
2016 50868 8,3% 19,2%
T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez Acum  Acum.
12m Ano
dez/14 4949 -22,1% -47,7% -47,7% -6,5% -6,5%
jan/15 396,6 -19,9% -56,8% -19,9% -11,3% -56,8%
fev/15 497,3 25,4% -45,0% 0,5% -14,6% -51,0%
mar/15 498,2 0,2% -44,5% 0,7% -18,5% -48,8%
abr/15 513,9 3,1% -43,4% 3,8% -22,9% -47,5%
mai/15 543,2 5,7% -41,1% 9,8% -27,1% -46,2%
jun/15 532,5 -2,0% -43,0% 7,6% -31,4% -45,6%
ju|/15 461,0 -13,4% -50,7% -6,9% -36,2% -46,4%
ago/15 394,6 -14,4% -55,0% -20,3% -40,5% -47,4%
set/15  440,4 11,6% -47,3% -11,0% -43,7% -47,4%
out/15 455,5 3,4% -36,1% -8,0% -45,2% -46,5%
nov/15 441,3 -3,1% -30,5% -10,8% -45,6% -45,4%
dez/15 463,9 5,1% -6,3% -6,3% -43,5% -43,5%
jan/16 482,5 4,0% 21,7% 4,0% -39,5% 21,7%
fev/16 491,5 1,9% -1,2% 6,0% -36,8% 9,0%
mar/16 476,2 -3,1% -4,4% 2,6% -34,1% 4,2%
abr/16 480,2 0,8% -6,6% 3,5% -31,4% 1,3%
mai/16 477,1 -0,6% -12,2% 2,9% -28,9% -1,7%
jun/16 497,6 4,3% -6,5% 7,3% -25,6% -2,6%
ju|/16 519,4 4,4% 12,7% 12,0% -19,7% -0,5%
ago/16 524,0 0,9% 32,8% 13,0% -11,8% 2,9%
set/16 534,2 1,9% 21,3% 15,2% -4,5% 4,8%
out/16 5356 0,3% 17,6% 15,5% 1,0% 6,0%
nov/16 543,4 1,5% 23,1% 17,1% 6,3% 7,5%
dez/16 542,6 -0,2% 17,0% 17,0% 8,3% 8,3%
N
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ASSOCIACAD BRASILEIRA DOS PRODUTORES DE SOLUGOES PARENTERAIS

Revisamos ligeiramente as projegdes de curto prazo para os precos do PP (referéncia Sudeste Asiatico). Para2015 projetamosquedade 23,6% Ano Média Var 4T/47

paraa médiado anoante 2014e recuode 22,6%paraa variagdona ponta (4T15 x 4T14). Para2016 contemplamosjuedade 6,2%namédiado ano

e elevacaade 4,5%naponta (4T16x4T15). 2014 1.519 0.8% 9 6% h
Em ago/15, o preco do polipropileno (PP) registrou queda de 11,8% ante jul/15, resultado abaixodo estimado (-4,2%) para o perioda O % : 1970 ~Z,970

comportamentodos precosno mésrefletiu: (i) a quedados custosdo propileno (-16,9% no mercadocoreanono més), reflexo da retomadadas

atividadesde diversoscrackers que estavamparalisadospara a realizagdode manutencdes (i) a ampliagcdoda oferta de PP,com o retorno a | 2015* 1.161 -23,6% -22,6%
atividade de unidadesque também passarampor manutengaonos Ultimos meses e (i) a piora das expectativasquanto ao desempenhoda \
atividadeecondmicachinesag em agosto,0 PMFMarkit chinésrecuou2,3 pontos,atingindo47,1 pontos,o menorvalordesdeque a sériecomegou 2016* 1.089 -6,2% 4.5%

a ser medidaem 2012 No casoespecificodo paisasiatico,a indistria automotiva (grandedemandantede PP)vem desacelerandaos Gltimos e L L

meses,tendo registradorecuosanuaisde, respectivamente0,7% em jun/15 e 11,6% em jul/15 (revertendoa tendénciade elevacéoobservada
desde2013.

A A .
., . . . T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez cum - Acum
No curto prazo, ap6s queda esperada para set/15, esperamos que as cotagdes do PP registrem altas. O recuoprojetadoparaset/15tem por base 12m Ano
(i) a perspectivade que as presséessobreos precos(decorrentesdasrestricdesda oferta tanto daresinaquanto do propileno sejamatenuadase dez/14 1.222,50 -15,0% -21,1% -21,1% 0,8% 0,8%
(i) as perspectivasmenos positivaspara a demandachinesa Apésa queda esperadapara set/15, as cotacdesdo PP deverdoretomar a uma X o 0 o o .
trajetéria de alta. Estecenariotem por basea expectativade que os custosde producéovoltem a pressionarascotagéesda resina,em linhacomo jan/15 1.041,00 -14,8% -33,1% -14,8% -2,3% -33,1%

cenariode ligeiraalta namargemdospregosdo petréleo. fev/15 1.056,25 1,5% -32,5% -13,6% -5,2% -32,8%

No médio e longo prazos (até o final de 2016), o cenario continua bastante dependente da dinamica dos custos do petréleo, com perspectiva de mar/15 1.266,25 19,9% -17,9% 3,6% -6,9% -27,9%
que 0s pregos c_ontinuem oscilando em patan:ares mais_bajxos que os de 2014. A_indacom rel_agéoaoscustos,é esperadwlgumarrefecimentodqs abr/15 1.333,75 5,3% -13,7% 9,1% -8,6% -24,3%
precosdo propilenocomoreflexoda expansaale 5,6 milhdesde t/ano da capacidadeprodutivado produto entre 2015e 2016 o que devereduzir, .

em algumamedida,o quadrode escassexigente Pelolado da demanda,a perspectivade crescimentomoderadoda economiamundial (projegdo | mai/15 1.378,00 3,3% -12,0% 12,7% -10,2% -21,8%
de +3,6%em 2016 apc’)5_+3,4% em2015e em 2014_) devesetraduzirem alta tgmbém discretado C(_)nsu_mode resinasem nivelglobal,impedindo | jun/15 1.300,00 -5,7% -16,9% 6,3% -12,0% -21,0%
aumentosmais expressivoglos precos Essecenariotem por basea perspectivade que a economiachinesa(que respondepor cercade 20% do ol 0 . 0 o .
consumoglobal de PP),cuja economiacresceuem média 8,6% a.a. de 2009 a 2014 registre expansaomenosintensanos proximoscinco anos jul/15 1.202,00 -7,5% -23,9% -1,7% -14,5% -21,4%
(médiade 6,1%a.a. de 2015a 2020 segundoa projecaoda Tendéncias). Pelolado da oferta, aspresséeslevemserde baixa,hajavistaaexpansdo | ago/15 1.060,00 -11,8% -32,4% -13,3% -17,5% -22,8%
adicionalprevistaparao biénio, comdestaqueparaainauguragaale plantascom capacidadesomadade 3,3 milhéest/ano. set/15 1.057,28 -0,3% -32,2% -13,5% -20,3% -23,9%

out/15 1.086,11 2,7% -28,5% -11,2% -22,6% -24,3%
nov/15 1.063,60 -2,1% -26,0% -13,0% -24,2% -24,5%

PouiPROPILENO (USS/T) dez/15 1.085,92 2,1% -11,2% -11,2% -23,6% -23,6%
Fonte: Bloomberg, projecao Tendéncias jan/16 1.092,72 0,6% 5,0% 0,6% -21,1% 5,0%
2300 - fev/16 1.082,11 -1,0% 2,4% -0,4% -18,6% 3,7%
2100 A _ mar/16 1.027,90 -5,0% -18,8% -5,3% -18,7% -4,8%
1.900 - Proj. abr/16 1.049,33 2,1% -21,3% -3,4% -19,3% -9,5%
1.700 4 mai/16 1.046,04 -0,3% -24,1% -3,7% -20,4% -12,8%
1.500 4 jun/16 1.065,58 1,9% -18,0% -1,9% -20,6% -13,7%
1.300 - jul/16 1.092,03 2,5% -9,1% 0,6% -19,4% -13,1%
1.100 - 250 ago/16 1.111,46 1,8% 4,9% 2,4% -16,4% -11,1%
900 - set/16 1.120,62 0,8% 6,0% 3,2% -13,1% -9,4%
700 - out/16 1.118,21 -0,2% 3,0% 3,0% -10,3% -8,3%
500 nov/16 1.126,37 0,7% 59% 3,7% -7,5% -7,1%

T T T T T T T T T T T T T T
0 o o N o
83820093338 g03¢8 dez/16 1.13691 0,9% 4,7% 4,7% -62% -6,2%
S 05 =3FN=SgZ S 3 e <c o x5 =
c > o > o =
S egoes ~2osg228Q g o
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DEAT Material llustrative

Mantivemos nossas projecdes para os precos do PEAD (referéncia Sudeste Asiatico). Para2015 estimamosrecuode 21,4% paraa médiado ano
ante 2014 e de quedade 25,7%paraa variagdona ponta (4T15x4T14). Para2016 contemplamosecuode 9,7%namédiado anoe alta de 5,6%na
ponta (4T16x4T15). Eventuaisdiferengasentre as projecdesdestae da Ultima edicdodesseboletim refletem, exclusivamentea incorporacéode
dadosrealizados

Em ago/15, o pre¢o do PEAD registrou queda de 9,5% ante jul/15, resultadoem linhacom o estimado(-10,6%) parao perioda O comportamento
dos precosinternacionaisda resinano periodorefletiu a quedados custosdo etileno (-20,4% no mercadocoreano),reflexo da normalizagdoda
oferta do produto e da quedados precosda nafta. A piora das expectativasquanto ao desempenhoda atividade econdmicachinesatambém
refletiu negativamentesobreos precosdo PEAD; em agosto,0 PMEMarkit chinésrecuou2,3 pontos, atingindo47,1 pontos,o menorvalordesde
gue a sériecomegoua sermedidaem 2012 A restricdoda oferta por contada paralizagaalasatividadesde diversasplantasprodutorasde PEAL
num total de 2,2 milhéesde t/ano (5,2% da oferta global) ¢, entretanto, restringiua quedado indicadorno més Dentre as principais plantas
produtoras de PEAD que interromperam a produgdo no més, destacam-se: (i) a fabricada FormosaPetrochemical¢650 mil t/ano), nos EUA (i)
duasunidadesda Ineos na Italia e na Franga,com capacidadesomadasde 400 mil t/ano; (iii) a planta da Litinov (320 mil t/ano), na Republica
Tcheca(iv) a unidadeda DagingPetrochemical300 mil t/ano), na Ching e (v) asfabricasda SABIGio ReinoUnido (350 mil t/ano) e na Holanda
(250mil t/ano).

No curto prazo, a perspectiva é de queda das cotacdes do PEAD. Talcenariotem por basea tendénciade normalizagaala oferta da resinae de
reducé@odo custo do etileno (reflexo da retomadadas atividadesde plantasque passarampor manutencao) Adicionalmente,a expectativade
arrefecimentodo ritmo de expansédada demandapor contadasperspectivasnenospositivasda economiachinesatambémdeverapressionarde
forma negativaos pregosdo PEADA perspectivade alta na margemdoscustosda nafta, entretanto, deveraamenizara quedadosprecosdaresina

No médio e longo prazos (até o final de 2016), o cenario continua bastante dependente da dindmica dos custos do etileno (e da nafta), com
perspectiva de que os pregos oscilem em patamares abaixo dos verificados em 2014. Alémdisso,0 ddlar deveseguirem trajetoria de valorizagéo,
o0 que tende a pressionamegativamenteas cotagdesdascommodities cotadasna moedanorte-americanaPelolado dademanda,a perspectivade
crescimentomoderado da economiamundial deve se traduzir em alta também discretado consumode resinasem nivel global, impedindo
aumentosmaisexpressivosiospregos Essecenariotem por basea perspectivade que a China(responsavepor 25%dademandaglobalpor PEAD),
cujaeconomiacrescetem média8,6%a.a. de 2009a 2014 registreexpansdanenosintensanosproximoscincoanos(médiade 6,1%a.a. de 2015a
2020 segundoa projecaoda Tendéncias). Pelolado da oferta, a inauguracédale novasplantasnosultimos anosg aumentode 30,8% (4,3%a.a.) da
capacidadeglobalinstaladaentre 2008 e 2014 ¢ ainda deve manter o mercadorelativamentefolgado, até que o crescimentoda demandaseja
suficienteparaampliaro graude utilizagaoda capacidadenstaladamundialparaniveisacimade 90% (parametroindicativode um mercadomenos
folgado)

PEAD (US$/T)

Fonte: Bloomberg, proje¢dao Tendéncias

1.900
Proj.
1.700
1.500
1.300 T
1.100 T

900 1

700

500

jan/08

jan/09 1
jan/10 1
jan/11 1
jan/12 7
jan/13 1
jan/14 7
jan/15 1
jan/16 7

Ano

indice _ASNSP

ASSOCIACAD BRASILEIRA DOS PRODUTORES DE SOLUGOES PARENTERAIS

Média Var. 4T/AT

2014

1.543,60 4,4% -5,4%

2015*

1.213,78 -21,4% -25,7%

2016*

A

1.095,79 -9,7%  5,6%

T

dez/14
jan/15

fev/15

mar/15
abr/15
mai/15
jun/15
jul/15

ago/15
set/15

out/15
nov/15
dez/15
jan/16
fev/16
mar/16
abr/16
mai/16
jun/16
jul/16

ago/16
set/16
out/16
nov/16
dez/16

Indice

1.345,0
1.192,0
1.140,0
1.275,0
1.362,5
1.398,0
1.345,0
1.321,0
1.195,0
1.113,1
1.083,3
1.067,4
1.073,1
1.089,6
1.108,8
1.057,6
1.067,2
1.056,6
1.078,2
1.078,0
1.096,6
1.111,8
1.115,8
1.142,6
1.146,7

Acum Acum.

12m Ano
-7,4% -12,7% -12,7% 4,4% 4,4%
-11,4% -22,9% -11,4% 1,8% -22,9%
-4,4% -25,4% -15,2% -0,5% -24,2%
11,8% -17,7% -5,2% -2,4% -22,0%
6,9% -13,1% 1,3% -4,3% -19,7%
2,6% -11,6% 3,9% -6,1% -18,1%
-3,8% -153% 0,0% -8,2% -17,6%
-1,8% -17,8% -1,8% -10,5% -17,6%
-9,5% -26,4% -11,2% -13,5% -18,8%
-6,9% -30,2% -17,2% -16,5% -20,0%
2,7% -29,7% -19,5% -19,0% -21,0%
-1,5% -26,5% -20,6% -20,7% -21,5%
0,5% -20,2% -20,2% -21,4% -21,4%
1,5% -8,6% 1,5% -20,4% -8,6%
1,8% -2,7% 3,3% -18,8% -5,7%
-4,6% -17,0% -1,4% -18,8% -9,7%
0,9% -21,7% -0,5% -19,5% -13,0%
-1,0% -24,4% -1,5% -20,7% -15,5%
2,1% -19,8% 0,5% -21,1% -16,3%
0,0% -18,4% 0,5% -21,2% -16,6%
1,7% -8,2% 2,2% -19,7% -15,6%
1,4% -0,1% 3,6% -17,3% -14,1%
0,4% 3,0% 4,0% -14,6% -12,6%
2,4% 7,0% 6,5% -11,9% -11,0%
0,4% 6,9% 6,9% 9,7% -9,7%

t/t-1  t/t-12 t/dez
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Mantivemos as projecdes para os precos do PEBD (referéncia Sudeste Asiatico). Para2015 estimamosrecuode 21,9% paraa médiado ano ante
2014 e de quedade 25,2% para a variagdona ponta (4T15x4T14). Para2016 contemplamosrecuo de 11,6% na médiado ano e alta de 5,7% na
ponta (4T16x4T15). Eventuaisdiferengasentre as projecdesdestae da ultima edicdodesseboletim refletem, exclusivamentea incorporagéode
dadosrealizados

Em ago/15, as cotagdes do PEBD registraram queda de 9,8% ante jul/15, resultado em linha com o estimado (-10,3%) para o perioda O

comportamentodos pregosinternacionaisda resinano periodorefletiu a quedados custosdo etileno (-20,4% no mercadocoreano),reflexo da

normalizacdoda oferta do produto e da quedados pregosda nafta. A piora das expectativasquanto ao desempenhoda atividade econdmica
chinesatambém refletiu negativamentesobre os pregosdo PEBD; em agosto,0 PMEMarkit chinésrecuou 2,3 pontos, atingindo47,1 pontos, o

menor valor desdeque a série comecoua ser medidaem 2012 A restricdoda oferta por conta da paralizagaalasatividadesde diversasplantas
produtorasde PEBL; num total de 1,2 milhdesde t/ano (5,3% da oferta global)¢, entretanto, restringiua quedado indicadorno més Dentre as

principais plantas de PEBD que interromperam a produgio no més, destacam-se: (i) a unidadeda SABIG590 mil t/ano), na Holanda (ii) a fabrica
da PEMEX300mil t/ano), no Méxicq e (iii) a plantada WestlakeChemical¢315mil t/ano), nosEUA

No curto prazo, a perspectiva é de queda das cotacdes do PEBD. Talcendariotem por basea tendénciade normalizagaala oferta da resinae de
reducé@odo custo do etileno (reflexo da retomadadas atividadesde plantasque passarampor manutencao) Adicionalmente,a expectativade
arrefecimentodo ritmo de expansédada demandapor contadasperspectivasnenospositivasda economiachinesatambémdeverapressionarde
forma negativaos pregosdo PEADA perspectivade alta na margemdoscustosda nafta, entretanto, deveraamenizara quedadosprecosdaresina

No médio e longo prazos (até o final de 2016), o cenario continua bastante dependente da dindmica das cotacbes do etileno (e da nafta), com
perspectiva de que os pregos continuem oscilando em patamares mais baixos que os de 2014. Alémdisso,o délar deve seguirem trajetoria de
valorizagdop que tende a pressionamegativamenteas cotagdesdas commodities cotadasna moedanorte-americana Pelolado da demanda,a
perspectivade crescimentomoderadoda economiamundial deve se traduzir em alta também discretado consumode resinasem nivel global,
impedindoaumentosmaisexpressivoslosprecos Essecenariotem por basea perspectivade que a China(responsavepor 24%dademandaglobal
por PEBD)cujaeconomiacresceuem média8,6%a.a. de 2009a 2014 registreexpansaanenosintensanos proximoscincoanos(médiade 6,1%
a.a. de 2015a 2020 segundaa projecéoda Tendéncias). No casoespecificalo PEBDdeve seressaltargue algumapressagpontual de alta sobreos
precospoderesultardo quadrode maior restricdode oferta, que tende a manter ascotagdesda resinamaispressionadasos momentosde maior
ampliacdoda demanda Entre 20082014 a capacidadeprodutiva de PEBDregistrouexpansaade apenas9,9% (1,4%a.a.), bem abaixodos 30,8%
(4,3%a.a.) observadosho casodo PEAD

PEBD (US$/7)
Fonte: Bloomberg, proje¢dao Tendéncias
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Indice AB?I\SID
Ano Média Var. 4T/AT

"

| 2014 1.574,83 3,0% -14,3%
~

| 2015* 1.229,77 -21,9% -25,2%

) 2016* 1.086,86 -11,6% 5,7%
T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez Acum  Acum.
12m Ano

dez/14 1.332,5 -7,6% -21,0% -21,0% 3,0% 3,0%
jan/15 1.210,0 -9,2% -29,0% -9,2% -1,2% -29,0%
fev/15 1.142,5 -5,6% -31,3% -14,3% -4,9% -30,1%
mar/15 1.305,0 14,2% -18,6% -2,1% -7,1% -26,4%
abr/15 1.392,5 6,7% -14,3% 4,5% -9,4% -23,4%
mai/15 1.465,0 5,2% -8,6% 9,9% -11,0% -20,5%
jun/15 1.385,0 -5,5% -12,5% 3,9% -12,6% -19,2%
jul/15 1.322,0 -4,5% -17,4% -0,8% -14,6% -19,0%
ago/15 1.192,5 -9,8% -26,4% -10,5% -17,1% -19,9%
set/15 1.122,0 -5,9% -29,5% -15,8% -19,2% -20,9%
out/15 1.079,3 -3,8% -29,5% -19,0% -21,0% -21,8%
nov/15 1.060,5 -1,7% -26,5% -20,4% -22,0% -22,1%
dez/15 1.080,9 1,9% -18,9% -18,9% -21,9% -21,9%
jan/16 1.113,5 3,0% -8,0% 3,0% -20,3% -8,0%
fev/16 1.103,2 -0,9% -3,4% 2,1% -18,2% -5,8%
mar/16 1.038,1 -5,9% -20,5% -4,0% -18,4% -11,0%
abr/16 1.050,3 1,2% -24,6% -2,8% -19,3% -14,8%
mai/16 1.029,1 -2,0% -29,8% -4,8% -21,1% -18,1%
jun/16 1.040,8 1,1% -24,9% -3,7% -22,2% -19,3%
jul/16 1.071,6 3,0% -18,9% -0,9% -22,5% -19,3%
ago/16 1.079,9 0,8% -9,4% -0,1% -21,1% -18,1%
set/16 1.110,7 2,9% -1,0% 2,8% -18,8% -16,5%
out/16 1.124,0 1,2% 4,1% 4,0% -16,2% -14,7%
nov/16 1.136,5 1,1% 7,2% 5,1% -13,5% -13,0%
dez/16 1.144,6 0,7% 5,9% 5,9% -11,6% -11,6%
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Reduzimos ligeiramente as proje¢6es de curto prazo para os pregos (implicitos) de importagido do acido sulfdrico. Para2015 estimamosalta de
5,7%paraa variagcdona ponta (4T15x4T14) e elevagaade 74,4%paraa médiado anoante 2014 Para2016 projetamosretragaode 2,6%napontae
quedade 13,6%namédiado ano.

Em ago/15, os pregos implicitos de importacédo do acido sulfurico registraram queda de 13,7% ante jul/15, resultadoabaixodo estimado(-2,6%)
parao perioda O comportamentodascotagéesdo produto no mésrefletiu: (i) a alta volatilidadeda sériede precosimplicitos (ii) a quedade 2,4%
doscustosdo enxofre no mercadocanadensege (jii) a expansaada oferta de enxofre,com o inicio dasatividadescomerciaisda plantada ADNOC
(3,0 milhesde t/ano), em Shah(EmiradosArabes) Contudo,o aumentoda demandachinesavoltadaa produgéode fertilizanteslimitou a queda
dascotag¢esdo acidosulfurico(a produgaochinesade fertilizantesquimicoscresceus,9%no acumuladodo ano até julho).

No curto prazo, a perspectiva é de queda dos precos do &cido sulfurico. Talcenariotem por base (i) a expectativade recuodos custosdo enxofre
e (i) o ramp-up da planta da ADNOCgem Shah(EmiradosArabes) Entretanto, devera atenuar a retracéo das cotacdesdo acido sulfurico, a
perspectivade alta sazonalda demandados produtoresde fertilizantes,em antecipagaaao plantio danovasafrano hemisférioSul

No médio e longo prazos (até o final de 2016), a perspectiva é de queda dos precos (implicitos) de importagdo do acido sulfurico. Talcenariotem
por base (i) a expectativade reducédodaspressdegle custocom o aumentoda oferta de enxofre e (ii) o cenéariorelativamentemenosfavoravel
paraademandapor fertilizantesem um contextode quedados precosinternacionaisdasprincipaiscommodities agricolasComrelagioa expansao
da oferta de enxofre,para 2015 é esperadaa inauguragao (i) da planta da Toros(237 mil de t/ano de enxofre equivalente),na Turquig e (i) da
plantada OCP|Morroco(100 mil t/ano), no Marrocos Para2016 estaprevistaa entradaem operacéo (i) da unidadeda KwaitNationalPetroleum
Corp(1 milhdode t/ano), no Kuwait e (ii) da plantada MWSPL,6 milhdot/ano de enxofreequivalente) na ArabiaSaudita Outrofator de reducéo
das pressdesde custo sobre os pregosdo enxofre € a quedados custosdo diesel,insumoamplamenteempregadona extragdodo enxofre via
mineracao(aproximadamentel 5%do enxofreproduzidoglobalmente)

Fatores de risco ao nosso cenario estdo relacionados a eventuais atrasos na maturagdo de projetos de enxofre que resultardo na ampliagdo da
oferta global do produto, caso em que as pressdes de baixa sobre os pre¢os do enxofre seriam amenizadas.

Acido sulfurico (US$/t)
Fonte: Secex, proje¢ao Tendéncias
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Acido sulfarico (US$/t)

indice A3<NS”

Ano Média Var. 4T/AT
o

2014 23,56 -8,9% 87,1%
N

2015* 41,07 74,4% 5,7%
~

2016* 35,48 -13,6% -2,6%
T Indice t/t-1  t/t-12 t/dez Acum - Acum.
12m Ano

dez/14 33,89 -1,9% 61,4% 61,4% -8,9% -8,9%
jan/15 50,81 49,9% -55% 49,9% -9,0% -5,5%
fev/15 45,02 -11,4% 439% 32,8% 17,8% 54,3%
mar/15 38,44 -14,6% 291% 13,4% 39,3% 86,6%
abr/15 45,55 18,5% 819% 34,4% 62,4% 134%
mai/15 40,50 -11,1% 209% 19,5% 87,0% 145%
jun/15 42,00 3,7% 283% 23,9% 108% 160%
jul/is 46,28 10,2% 152% 36,6% 116% 159%
ago/15 39,94 -13,7% 41% 17,8% 113% 136%
set/15 37,81 -5,3% 10,3% 11,6% 107% 112%
out/15 37,64 -0,4% 16,6% 11,1% 101% 98%
nov/15 35,04 -6,9% 1,4% 3,4% 82,7% 84,5%
dez/15 33,80 -3,5% -0,3% -0,3% 74,4% 74,4%
jan/16 34,76 2,8% -31,6% 2,8% 70,5% -31,6%
fev/16 36,81 5,9% -18,2% 8,9% 48,1% -25,3%
mar/16 37,30 1,3% -3,0% 10,3% 35,5% -18,9%
abr/16 35,78 -4,1% -21,4% 5,8% 18,7% -19,6%
mai/16 34,30 -4,1% -15,3% 1,5% 9,3% -18,8%
jun/16 33,57 -2,1% -20,1% -0,7% -0,2% -19,0%
jul/i16 35,04 4,4% -24,3% 3,7% -8,5% -19,8%
ago/16 37,00 5,6% -7,3% 9,5% -11,3% -18,4%
set/16 37,49 1,3% -0,8% 10,9% -12,0% -16,6%
out/16 3532 -58% -6,2% 4,5% -13,4% -15,7%
nov/16 34,33 -2,8% -2,0% 1,6% -13,7% -14,7%
dez/16 34,07 -0,8% 0,8% 0,8% -13,6% -13,6%
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Soda caustics Material llustrativo

Mantivemos as projeg¢des para os precos da soda caustica no mercado norte-americano. Para2015 estimamosquedade 10,2%paraa variagaona
ponta (4T15x4T14) e recuode 132%na médiado anoante 2014 Para2016 contemplamosaltasde, respectivamente2,8%e 1,0% napontae na
média do ano. Eventuaisdiferencasentre as projecdes apresentadasnesta e na Ultima edigdo deste boletim refletem exclusivamentea
incorporacdode dadosrealizados

Em ago/15, o prego da soda cdustica registrou queda de 1,7% frente a jul/15, resultado acima do estimado (-3,3%) para o perioda O
comportamentodo pre¢oda sodacausticano mésrefletiu: (i) a normalizagaala oferta com o retorno de plantas(num total de 2,9 milhdest/ano)

que passaranpor manutencgaocentre julho e agostq e (ii) 0 aumentoda oferta de cloro-alcalisnos EUA reflexodo bom desempenhada demanda
norte-americangpor PVCem um contextode expansaala atividadeimobiliaria(no acumuladodo anoaté jul/ 15 o indicede housing starts avangou
11,3% apo6sexpansaade 8,5%em 2014). No entanto, atenuaramas quedasdos precosda sodacausticano més (i) o fraco desempenhado setor
imobiliario da China(paisque detém de cercade 40% da capacidadeinstaladamundial), cujo indicadorde novasconstru¢gesvem registrando
seguidagjuedasdesde2014 (ano que encerroucom retragdode 10,7% frente a 2013); e (ii) 0 avangode 3,2% no acumuladodo ano até jul/15 da
producéode quimicosinorganicosdos EUA(principaldemandantede sodadaquelepais)

Dentre as principais plantas de soda cdustica que retomaram as atividades entre julho e agosto, destacam-se: (i) a unidade
da BeiyuanChemical800 mil t/ano), na China (ii) a fabricada AzkoNobel (704 mil t/ano), na Holanda e (iii) a plantada Vestolit GmbH (286 mil
t/ano), naAlemanha

No curto prazo, contemplamos recuo das cotagdes da soda caustica. Talperspectivatem por base (i) a perspectivade ampliacdoda demandapor
cloro do setor imobiliario norte-americano,que deveramanter elevadaa disponibilidadede sodacaustica e (i) a manutencaoda tendénciade
normalizacéada oferta do produto. Entretanto, deverdolimitar a quedado indicador (i) o cenariode expanséada atividadeindustrial nos EUA
(com destaquepara o setor de quimicosinorganicos,responsavebpor cercade 26% da demandapor sodacausticanaquele mercado) e (ii) a
expectativade que a atividadedo setorimobiliariochinéssigapoucoaquecidala Chinaé responsavepor maisde um tergo da produgdomundialde
sodacaustica)

No médio e longo prazos (até o final de 2016), a perspectiva é de que os pregos da soda cdustica se estabelegam em patamares inferiores aos

observados em 2014. Talcenariotem por base (i) a perspectivade manutencéodo quadrode relativafolgado balangoentre oferta e demandapor

sodacausticaem linhacom o cenariode melhorada atividadeda construgaocivil nos EUA(que deveresultarem ampliagdoda demandapor PVC
naguelepais) (ii) a redugédodos custosda energiaelétricanos EUA reflexo da quedados precosdo petréleo e do gasnatural naquelemercadq e

(iii) o cenariode desaceleracéala atividadeeconémicachinesa(projecdodo PIBde +6,4% em 2016 ap6s+6,9% em 2015e +7,4%em 2014, que

deverepercutirsobrea demandapor soda

Soda cdustica (USS/t)

Fonte: Icis, projecdo Tendéncias
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Soda caustica (USS$/t)

indice _A3<NSP

Ano Média Var. 4T/AT
.

2014 310,97 -20,1% -12,9%
A

2015* 269,82 -13,2% -10,2%
~

2016* 272,41 1,0% 2,8%
T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez Acum  Acum.
12m Ano

dez/14 304,38 -0,2% -5,4% -5,4% -20,1% -20,1%
jan/15 290,63 -4,5% -5,9% -4,5% -18,5% -5,9%
fev/15 273,75 -5,8% -11,5% -10,1% -17,3% -8,7%
mar/15 260,00 -5,0% -18,0% -14,6% -17,0% -11,9%
abr/15 262,50 1,0% -20,5% -13,8% -16,8% -14,1%
mai/15 271,00 3,2% -18,6% -11,0% -16,6% -15,0%
jun/15 275,00 1,5% -16,0% -9,7% -16,2% -15,2%
jul/15 269,50 -2,0% -13,1% -11,5% -15,4% -14,9%
ago/15 265,00 -1,7% -13,1% -12,9% -14,9% -14,7%
set/15 261,58 -1,3% -9,8% -14,1% -13,9% -14,2%
out/15 271,50 3,8% -6,9% -10,8% -12,6% -13,5%
nov/15 269,33 -0,8% -11,7% -11,5% -12,7% -13,3%
dez/15 268,08 -0,5% -11,9% -11,9% -13,2% -13,2%
jan/16 260,96 -2,7% -10,2% -2,7% -13,6% -10,2%
fev/16 268,71 3,0% -1,8% 0,2% -12,9% -62%
mar/16 279,72 4,1% 7,6% 4,3% -11,0% -1,8%
abr/16 286,62 2,5% 9,2% 6,9% -8,6% 0,8%
mai/16 284,44 -0,8% 5,0% 6,1% -6,6% 1,7%
jun/16 268,67 5,5% -2,3% 0,2% -5,4% 1,0%
jul/16 259,59 -3,4% -3,7% -3,2% -4,5% 0,3%
ago/16 257,10 -1,0% -3,0% -4,1% -3,6% -0,1%
set/16 271,21 55% 3,7% 1,2% -2,5% 0,3%
out/16 281,12 3,7% 3,5% 4,9% -16% 0,7%
nov/16 278,79 -0,8% 3,5% 4,0% -0,3% 0,9%
dez/16 272,01 -2,4% 1,5% 1,5% 1,0% 1,0%
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ASSOCIACAD BRASILEIRA DOS PRODUTORES DE SOLUGOES PARENTERAIS

Elevamos as estimativas para os pregos domésticos das bobinas laminadas a quente (BLQ). Para2015 asestimativaspassarande -2,3% para-1,7%na médiado ano Ano Média Var 4Tf4T
ante 2014e de -2,6%paraestabilidadena ponta (4T15 x 4T14). Japara2016 asprojecdesforam elevadasie +2,0%para+7,9%namédiaanuale de +6,1%para+9,5%na :
ponta. N

A revisdo foi motivada pela recente elevagio das estimativas da Tendéncias para a evolugdo da taxa de cdmbio no restante de 2015 e no préximo ano. A expectativa 2014 1.878,23 11,7% 5,8%

de maior desvalorizacaalo real frente ao délar (proje¢desde R$ 3,95/US$ paradez/15 e de R$ 4,20/US$ paradez/16) tende a elevarascotagdesem reaisdos produtos ~
da cadeiasiderurgicano mercadodoméstica Contudo,por outro lado, a ligeirareducéoda perspectivaparaas cota¢desinternacionaisdasbobinaslaminadasa quente * 0 0

no biénio 201516, além da piora do cenariopara o desempenhoda atividade econémicano pais(-1,0% para o PIBem 2016, apdsexpectativade -2,8% para 2015, \ 2015 1-846183 '1176 OIOA'
impediramuma elevagdoaindamaisexpressivalasestimativasparaos precosdomésticosno perioda N

No 2T15, as cotagbes das bobinas laminadas a quente registraram elevagdo de 1,4% frente ao 1T15, resultadoacimado estimado(-0,4%) parao perioda Osprecosdas 2016* 1.992,05 7,9% 9,5%
bobinasa quenteforam positivamenteimpactadogelaelevaciada taxade cambiodo realfrente ao délar desdeo iniciodo ano. Contudo,ascotagdespermanecemem
nivel 1,0% abaixodo verificadono 4T14, reflexo do enfraquecimentoda demandadomésticapor produtos siderurgicos com destaquepara o fraco desempenhodo
segmentoautomotivo (-18,1% YoYno acumuladodo anoaté o jul/15).

Tri. Indice t/t-1 t/t-4 Acum t/4t

Para o 3T15, continuamos esperando recuo de 1,8% dos precos das BLQ ante o 2T15, perspectivaem linha com (i) a expectativade manutencaodasfracascondi¢des
P pres persp (haexp < i 4T2010 1.513,9 -11,6% -2,0% -1,3% -2,0%

de demandaem um contextode enfraquecidoda atividadeecondmicadoméstica (ii) a perspectivade expressivaecuo dascotagdesinternacionaisdo produto; e (jii) o

aumentoda concorréncian(g mercadodoméstico,reﬂex9 dg inauguracéadas noyaslinhasde Erodugéf)da Usiminas(;ubatéo)e da Ggrd:stu(Af;qminas Ouro Branco) 172011 1.528,9 1,0% -5,2% 2,8% 1,0%
Contudo,no 4T15, ascota¢desdo agono mercadodomésticodevemvoltar a registrarelevagao refletindo a expectativade desvalorizagaadicionaldo real frente ao

ddlar nos préximosmeses alémdaspresséesie custode produgdono mercadointerno nesteano (especialmenteméo-de-obra, combustiveise energiaelétrica) 272011 1.577,3 3,2% -7,3% 1,0% 4,2%
Para 2016, esperamos que as cotagdes dos produtos siderurgicos no mercado doméstico sigam em alta. O cenariotem por base (i) a expectativade desvalorizagdo 312011 1.577,3 0,0% -7,9% -5,7% 4,2%

adicionaldo real frente ao délar, e (ii) o cenariode recuperagdoaindaque modesta,dos precosinternacionaisdo aco. Contudo,a perspectivade enfraquecimento

adicionalda atividade econdmicadomésticaem 2016 deveimpedir maioresaltas dascotagdesno préximo ano. O aumentoda concorrénciano mercadodomésticog 412011  1.551,3 -1,6% 2,5% -4,7% 2,5%

coma entradada Gerdauno segmentode planose a novalinha da Usiminasg deve manter maisbaixasasmargensdos produtoresdomésticos 172012 1.531,4 -1,3% 0,2% 3,4% -1,3%
No mercado externo, em agad 15, os precos (em délares) das bobinas laminadasa quente recuaram 8,4% frente a jul/15 ¢ décimo segundo més de queda 272012 1.5259 -0,4% -3.3% -2.3% -1.6%
consecutivaApesardo ligeiro aumentodascota¢desdo minério de ferro (+2,7%MoM) no periodo,o enfragquecimentoda demandachinesapor produtos siderargicos ! g ! ! !

vémimpactandonegativamenteos precosdo ago nos tltimos meses No acumuladodo ano até jul/ 15, o consumoaparentede ago chinés(calculadopela Tendéncias) 3T2012 1.5439 1,2% -2,1% -0,7% -0,5%

apresentouqueda de 5,1% YoY Mesmo com perspectiva de crescimento modesto da economia global no biénio 2015-16 (+3,5% a.a. ante 2014), os pregos o o o o
internacionais do aco devem permanecer em niveis relativamente deprimidos, em linha com: (i) os menorescustosde producéoda cadeiasiderirgicagspecialmente 472012 1.549,0 0,3% -0,1% -1,4% -0,1%
apo6sa quedadascotagGesdo minério de ferro e do carvdometallrgiconostltimos meses e (i) a perspectivade manutengéodo quadrode excessale oferta globalda 172013 1.578,4 1,9% 3,1% -0,6% 1,9%

commodity:
272013 1.670,4 5,8% 9,5% 2,5% 7,8%

372013 1.702,5 1,9% 10,3% 5,7% 9,9%

Aco - BLQ PRECO lNTERNO (R$/T) 472013 1.772,7 4,1% 14,4% 9,3% 14,4%
Fonte: Empresas, projecao Tendéncias 112014  1.863,0 5,1% 18,0% 13,1% 5,1%

272014 1.887,3 1,3% 13,0% 13,9% 6,5%

2.400 7 Projecdo 3T2014 1.887,5 0,0% 10,9% 14,0% 6,5%
2.200 1 472014 1.875,2 -0,7% 5,8% 11,7% 5,8%
2000 1 1T2015 1.831,0 -2,4% -1,7% 6,7% -2,4%
800 272015 1.856,7 1,4% -1,6% 3,1% -1,0%
' 372015 1.824,0 -1,8% -3,4% -0,3% -2,7%
1.600 1 4T2015 1.875,6 2,8% 0,0% -1,7% 0,0%
1.400 - 1T2016 1.937,0 3,3% 5,8% 0,2% 3,3%
1200 1 272016 1.964,9 1,4% 5,8% 2,0% 4,8%
372016 2.012,1 2,4% 10,3% 5,5% 7,3%

472016 2.054,1 2,1% 9,5% 7,9% 9,5%

172008

172009 |
172010 |
172012 |
172014 |
1T2015* |
1T2016* |
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Papel Kraftliner Material llustrativo indice AB?I\SP

ASSOCIACAD BRASILEIRA DOS PRODUTORES DE SOLUGOES PARENTERAIS

Mantivemos as estimativas para as cotacdes em euros do papel kraftliner no mercado europeu. Para2015 projetamosalta de 4,4%paraa média

do ano ante 2014 e de elevacaode 3,9% paraa variagdona ponta (4T15 x 4T14). Para2016 contemplamosquedasde, respectivamente]1,6%e Ano Média Var. 4T/ a1
3,2% namédiae na ponta. Eventuaigiferencasentre asproje¢coesdivulgadasestae na tltima edigdodesseboletim refletem, exclusivamentea h
incorporacdode dadosrealizados [, 2014 557:60 '4;9% '2;6%

Em ago/15, o preco do kraftliner no mercado europeu permaneceu praticamente estavel (+0,2%) na margem, resultadoum pouco abaixodo * n n h
estimado(+0,6%) parao perioda Apesardo enfraquecimentosazonaluranteo periodode fériasde verdono continenteeuropeu,a demandapor | 2015 582,31 4;4A’ 3;91’
papéisparaembalagensaregidovemsurpreendendale forma positivanosultimos mesesfefletindo a melhorada atividadeeconémicade alguns N
palses(espe}ualmentéspanhae ReinoUnido) A expresglveelevagaodos custosde produgdotambémvem susten}andoos precosdo kratftliner 2016* 573’ 18 _1’6% _3’2%
europeu Até agd 15, o preco em euros da celulosede fibra longa acumuloualta de 155% frente ao mesmoperiodode 2014 Entretanto,0os

descontosconcedidospor diversosprodutoresnorte-americanosparao kraftliner enviadoa Europanos ultimos mesesimpediramaumentosmais
expressivoslos precosdestavariedadede papelno perioda

Acum Acum.
L . a . . T Indice t/t-1  t/t-12 t/dez Y Y
Para o curto prazo, esperamos ligeira alta dos pregos do kraftliner. Alémdasmelhoresperspectivagparaa demandapor papéisde embalagensia 12m Ano

Europa,os precosem eurosda celulosede fibra longadevempermanecerem niveisaindamaiselevadosno curto prazo,pressionandms custosde dez/14 569,20 0,4% -1,3% -1,3% -4,9% -4,9%
producéodo kraftliner. Adicionalmente a oferta destavariedadede papel deve permanecerrelativamenterestrita por conta do fechamentode

algumasunidadesprodutivasc destagueparao encerramentodasoperacdesie uma plantanorueguesala Petersonque respondiapor cercade | jan/15 570,40 0,2%  0,0% 0,2% -4,7% 0,0%
7%da capacidadéenstaladaeuropeiade producéodessavariedadede papel fev/15 571,45 0,2% 1,7% 0,4% -4,3% 0,8%

Para o médio e longo prazos, a perspectiva é de queda dos pregos do kraftliner no mercado europeu. Osprecosdestavariedadede papeldevem mar/15 571,53 0,0% 3,0% 0,4% -3,8% 1,5%
ser negatlvamente_lmpactadospeI’a crescentetendencw_tde substituicdode fibras virgens por flbras_re9|cladasna fabrlcagaqde papéis d_e abr/15 572,09 0,1% 3,6% 05% -31% 2,1%
embalagem,especialmentenos paisesdesenvolvidos Adicionalmente,pelo lado da oferta, a expectativaé de um quadro relativamente mais

folgadoa partir do final de 2015 com previsdode inauguracaale algumasunidadesprodutorasna Europa A StoraEnsoconfirmoua conversdada | mai/15 577,26 0,9% 4,6% 1,4% -2,2% 2,6%

fabrica finlandesade papéisfinos néo r_evestidosVarlfauspa_rala producéode kraftliner. A capacidadeprevistaparaa nova planta é de 390 mil jun/15 584,13 12% 6,1% 2,6% -1,0% 3,1%
toneladas/ano Adicionalmentep Mondi Groupanunciouque ird expandira capacidadele produgéo(em 60 mil toneladas/ano)e umaunidadena .
Polénia jul/15 589,06 0,8% 7,3% 3,5% 0,2% 3,7%

ago/15 590,41 0,2% 7,5% 3,7% 1,5% 4,2%
set/15 595,77 0,9% 8,0% 4,7% 2,7% 4,6%
out/15 592,21 -0,6% 5,1% 4,0% 3,5% 4,7%
nov/15 589,27 -0,5% 4,0% 3,5% 4,1% 4,6%

Papel Kraftliner (R$/t) dez/15 584,13 -0,9% 2,6% 2,6% 4,4% 4,4%
Fonte: Anguti, projecdo Tendéncias jan/16 576,39 -1,3% 1,1% -1,3% 4,5% 1,1%
fev/16 574,27 -0,4% 05% -1,7% 4,4% 0,8%

650 1 Projecao mar/16 574,96 0,1% 0,6% -1,6% 4,2% 0,7%
600 - abr/16 576,78 0,3% 0,8% -1,3% 4,0% 0,7%
550 - %Qsmzz@ mai/16 576,28 -0,1% -0,2% -1,3% 3,6% 0,6%
jun/16 574,76 -0,3% -1,6% -1,6% 2,9% 0,2%

500 7 jul/16 574,46 -0,1% -2,5% -1,7% 2,1% -0,2%
450 1 ago/16 572,54 -0,3% -3,0% -2,0% 12% -0,6%
400 - set/16 569,40 -0,5% -4,4% -2,5% 0,2% -1,0%
out/16 568,80 -0,1% -4,0% -2,6% -0,6% -1,3%

3501 nov/16 569,40 0,1% -3,4% -2,5% -1,2% -1,5%
300 - dez/16 570,11 0,1% -2,4% -2,4% -1,6% -1,6%

jan/08

jan/09 1
jan/10 1
jan/11 1
jan/12 1
jan/13 1
jan/14 1
jan/15 7
jan/16 1

Tendeéncias

Papel Kraftliner (R$/t) consultoria integrada
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ASSOCIACAD BRASILEIRA DOS PRODUTORES DE SOLUGOES PARENTERAIS

Mantivemos a estimativa de estabilidade dos pregos domésticos sem impostos do éleo diesel em refinaria, em 2015 e 2016. Valeressaltargue a alta de 4,6%da média

anualem 2015 reflete unicamenteo aumento de 5% do prego do diesellevado a cabo pela Petrobrasno Ultimo dia 6 de novembra Eventuaisdiferengasentre as Ano Média Var. 4T/4T

projecdesdivulgadasestae na lltima edicdodesteboletim refletem aincorporaciode dadosrealizados N
[v) 0,

Apesarde termos mantido asprojecfesinalteradas em resposta a elevagdo das proje¢des da Tendéncias para a taxa de cdmbio do real frente ao délar, adotamos um \ 2014 1159 11114 9,9%)

viés de alta para as estimativas de 2016. Tudo o mais constante,a elevacaoda taxade cambioaumentaa defasagendos pregosexternosrelativamenteaos precos

domésticos Ressaltase que asproje¢cdessd ndo foram elevadaspor contada possibilidadede que o embargocomercialao Iré sejaaprovadono futuro préximo¢ o que 2015* 1 67 4 6% z 3%

resultariaem elevacdoda producéoglobale quedados pregosinternacionaisdo petréleo. Nessecontexto os pregosexternosdo dieselrecuariam,compensandoem \ 4 ’ ’

boamedida,o efeito da elevacédadasprojecdesparaa taxade cambia Paraserimplementando,0 acordofirmado entre o & B+1¢ aguardaaprovagdado Congressalos

EUA 0 que deverdocorrer ao longo de setembra 2016* 1,67 '0,1% 0,0%

O cenério para os precos domésticos do diesel tem por base: (i) as perspectivas para as cota¢des do petréleo; (ii) o cendrio da Tendéncias para a taxa de cdmbio do
real frente ao délar; e (iii) a formulacio de hipéteses a respeito da politica de precos da Petrobras. Parao petréleo Brent, projetamosquedade 44,5%do pregco médio
em 2015 (nacomparagdccom 2014 e alta de 9,2% em 2016 Comrelacédoa taxa de cambio,as proje¢Gesda Tendénciasontemplamuma desvalorizagémeste e no

préximo ano (de R$ 2,64/USS em dez/14, paraR$ 3,95USS em dez/15 e R$ 4,200US$ em dez/16). T Indice t/t-1  t/t-12 t/dez Acum - Acum.

12m Ano

A tendéncia de d lorizagdo d | é estrutural e reflete: (i) a expectativade elevagaodos juros basicosnos EUA (ii) a desaceleragdala economiachinesae o
endéncia de desvalorizagdo do real é estrutura (i) a exp iV vag ju i A (i) G iachi dez/14 1,66 15% 7,6% 7,6% 11,1% 11,1%

consequentearrefecimentoda demandaglobalpor commodities; e (iii) a quedada confiangana economiabrasileira Assim, para os préximos meses, a perspectiva é de

que real permanega relativamente mais desvalorizado frente ao délar. A expectativaé de que, em um contexto de retomadamais sustentadada economiados EUA, jan/15 1,67 0,2% 5,6% 0,2% 9,9% 5,6%
o Fedelevea taxa basicade juros (com maior probabilidadea partir do final de 2015. Como aumentodos juros nos EUAe a redugéoda liquidez,a perspectivaé de
valorizagaalo délarfrente asdemaismoedas Contudo, apesar da perspectiva de desvalorizagdo do real, nossa estimativa de queda para os precos do petréleo sugere fev/15 1,67 0,0% 54% 03% 9,0% 5,5%
que as cota¢bes domésticas do diesel deverdo permanecer em patamares acima dos praticados no mercado internacional durante a maior do periodo até dez/16. mar/15 1,66 0,2% 5,2% 0,1% 8,5% 5,4%
Nas Ultimas semanas apesarda desvalorizagdalo real frente ao délar e da alta das cotagdesdo petréleo, o preco doméstico cobrado pelas refinarias nacionais

. s abr/15 1,66 0,1% 52% 0,1% 8,1% 5,4%
manteve-se acima do praticado no mercado internacional de referéncia (US Gulf Coast). No tltimo dia 7/set, a defasagem foi de -9,3% (0 sinalnegativoindicaque o / ! it it D D) GO
precodomésticofoi superiorao do parametrointernacionalde referéncia) mai/15 1,66 -01% 5,0% 0,1% 7,7% 5,3%
De qualquer forma, apesar do cendrio de pregos domésticos acima dos internacionais na maior parte do periodo até dez/16, ndo esperamos que a Petrobras reduza jun/15 1,67 03% 53% 03% 7,4% 5,3%

os valores cobrados pelo diesel em refinaria (de forma a alinhar os pregos internos ao benchmark internacional). Tal hip6tesetem por base (i) a necessidadale a

empresarecomporo caixa,apésseguidosanosde subsidioao consumodomésticode combustiveise (ii) o0 aumento da dificuldadede financiamentoda Petrobras, jul/15 1,67 04% 58% 08% 7,1% 54%

tendo em vistaasrecentesdentinciasde corrupgéoe o seualto graude endividamento ago/15 1,68 02% 6,1% 1,0% 6,8% 5,5%
Obs: Apesar de ndo contemplarmos reajustes em refinaria em 2015, vale ressaltar que o preco em bomba aumentou em fev/15, por conta da elevacdo de set/15 1,67 -0,8% 5,1% 0,2% 6,5% 5,4%
R$0,15/litro dos impostos (PIS, Cofins e Cide) incidentes sobre as vendas de diesel. Com o aumento de impostos, o preco médio em bomba do diesel devera encerrar
0 ano com alta de 11,4% frente a média anual de 2014. out/15 1,67 0,0% 51% 0,2% 6,2% 5,4%
nov/15 1,67 0,0% 1,7% 0,2% 5,3% 5,0%
Oleo diesel (R$/|) dez/15 1,67 0,0% 02% 02% 4,6% 4,6%
Fonte: ANP, projecao Tendéncias jan/16 1,67 00% 0,0% 0,0% 4,1% 0,0%
fev/16 1,67 0,0% -0,1% 0,0% 3,7% 0,0%
2,0 1 mar/16 1,67 0,0% 0,1% 0,0% 3,2% 0,0%
1,8 - ) abr/16 1,67 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 0,0%
1.6 - mai/16 1,67 00% 0,1% 0,0% 2,4% 0,0%
14 1 jun/16 1,67 0,0% -0,1% 0,0% 2,0% 0,0%
’ jul/16 1,67 0,0% -0,6% 0,0% 1,4% -0,1%
1,2 4
ago/16 1,67 0,0% -0,8% 0,0% 09% -0,2%
1,0 1 set/16 1,67 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% -0,1%
0,8 out/16 1,67 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1%
0,6 T T T T T T T T T ) nov/16 1,67 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% -0,1%
s &8 83 & 2§ o g 3 & 3 dez/16 1,67 0,0% 00% 00% -0,1% -0,1%
—®— Diesel - RefinariaBR —>»— Diesel Gulf Coast

Tendeéncias

()Ieodiesel (Rs/') consultoria integrada
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Revisamos as proje¢des para os precos em ddlares do gas natural no city-gate. Além daincorporagéodos dadosrealizadosdos Ano Nacional C/ desc Importado
dois primeirostrimestresde 2015 as alteracBesrefletem as revisbesdas projec6esda Tendénciagpara os principaisparametros i

gue compdem a féormula de reajuste do gas nacionale importado vendidos pela Petrobrasas distribuidoras (cestade 6leos h
combustiveis|GRM e taxade cambioreal x délar). Destacase a elevacdodasestimativasparaa taxade cambiodo real frente a0 | 2014 -5,3% -3,2%
délar. ~
Segundo dados recentemente divulgados pela Petrobras, o preco do gas de origem nacional recuou 10,6% no 1T15 ante ao 4T14. | 2015* -22,2% -28,7%
Ja no 2T15, houve queda na margem de 5,5%. A despeitoda alta dascotagdesem reaisdo produto de origemdoméstica(reflexo ~
dareducdodosdescontosconcedidogelaPetrobras)a quedados precosnosdoisprimeirostrimestresdo anoreflete a expressiva 2016* 0.2% -20.6%

\ ’ ’

desvalorizacaalo real frente ao d6lar no perioda Para o gas natural importado da Bolivia, os precos em délares registraram
seguidos recuos na margem de, respectivamente, 12,2% e 16,8%, no 1T15 e 2T15. No casodo produto importado, a reducdo
reflete, com algumadefasagemp forte recuo dos precgosinternacionaisdos 6leoscombustiveisiesdemeadosde 2014 (em linha

coma quedadascota¢Gesdo petréleo). Tri.  Indice t/t-1 t/t4 Acum  t/4T
Para o 3T15, a perspectiva é de que os precos em ddlares do gas natural doméstico recuem 0,7% na margem, estimativaque 172014 7,96 -4,6% -13,9% -13,9% -4,6%
reflete novadesvalorizacaalo real frente ao délar no terceiro trimestre (aindaque em reaisas cotagdesdo gasnatural doméstico 272014 8,64 85% -39% -89% 3,6%

devam registrar elevac@opor conta da redugdo dos abatimentosda Petrobrassobre os precos contratuais) Para o produto
3T2014 8,65 0,1% 5,2% -4,5% 3,7%

importado, a expectativa é de queda de 7,9% na margem no periodo. IS}
(7]
Nos ultimos meses, a Petrobras anunciou que eliminara até o final do ano os descontos que vem concedendadesdemeadosde 8 412014 7,71 -10,9% -7,6% -5,3% -7,6%
2011sobre os pregos do gas natural de origem nacional que vendeasdistribuidoras Assim,para2015 nossocenariocontemplaa — 172015 6,89 -10,6% -13,4% -13,4% -10,6%
hipétesede reducaoe eliminacaodos abatimentosconcedidogpelaempresa Comessahipotese,a estimativapara a variagdo na Ol )12015 6,51  5,5% -24,7% -19,3% -15,6%
ponta (4T15 x 4T14) do preco em dolares do gas natural de origem nacional é de recuo de 25,3%. Para o gas importado, ©
projetamos queda de 38,8% na ponta em 2015 (emlinhacoma perspectivade quedado precoda cestade 6leoscombustiveigjue g 312015 6,47 -0,7% -25,2% -21,3% -16,1%
indexaos pre¢osdo produto originarioda Bolivia) ‘S | 4T2015 5,76 -10,9% -25,3% -22,2% -25,3%
Para 2016, dada a perspectiva de elimina¢dao dos descontos até o final de 2015, nossa projecdo para o produto de origem 2 172016 6,02 4,6% -12,6% -12,6% 4,6%
doméstica aponta para alta de 17,4% na ponta (4T16 x 4T15). Parao gasnaturalimportado, a perspectivaé de recuona pontade ) . . )
4,1%dosprecosem dolaresno préximoano. 272016 6,38 5,9% -2,0% -7,4% 10,8%
372016 6,50 1,9% 0,6% -4,8% 12,9%
472016 6,77 4,0% 17,4% 0,2% 17,4%
GAS NATURAL (US$/MM BTU)
. - " . Tri. Indice  t/t-1 t/t-4 Acum t/4T
Fonte: Petrobras, projecao Tendéncias
112014 9,94 -0,8% -4,4% -4,4% -0,8%
14 A 212014 9,93 0,1% -4,8% -4,6% -0,9%
. Projegédo 312014 9,94 0,1% -0,8% -3,4% -0,8%
10 o | 412014 9,75  -1,9% -2,7% 32% -2,7%
'g 112015 8,56 -12,2% -13,9% -13,9% -12,2%
)
8 S | 272015 7,12 -16,8% -28,3% -21,1% -27,0%
6 g— 312015 6,56 -7,9% -34,0% -25,4% -32,7%
4 = | 412015 5,96 -9,1% -38,8% -28,7% -38,8%
2 ] 112016 5,56 -6,8% -35,1% -35,1% -6,8%
0 2T2016 5,56 0,1% -21,9% -29,1% -6,7%
R SN L S 312016 556 04% 5% 25.0%  68%
o o o — - — — < n ©
& & & & & & & S S S 412016 5,72  2,9% -4,1% -20,6% -4,1%
F g g g & g & § g § 72 29% A1% 206% 41%
< < < < < < < L L L
—@— Nacional =& |mportado A .
Tendéncias
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