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Setorial Mensal
Papel e Celulose
Julho: resultados animam as acfes

Variagéo (%)

Companhia Ticker Jumg(%ozc()?g) Market Value -

Més 2018 UDM
Klabin KLBN11 20.01 24,818 3.1% 16.6% 30.5%
Fibria FIBR3 74.00 40,944 2.0% 55.7% 125.2%
Suzano SUZB3 44.55 48,728 -0.9% 139.5% 222.5%
Ibovespa IBOV 79,220 8.9% 3.7% 20.2%

Fonte: Economatica e BB Investimentos

Em julho, a Fibria e a Klabin apresentaram seus resultados do 2718, nos quais a variagdo
cambial influenciou positivamente as receitas, juntamente com melhores precos
realizados de celulose, mas prejudicaram os resultados liquidos, devido aos efeitos
cambiais no resultado financeiro. Outro forte impacto veio da greve dos caminhoneiros,
como antecipado, que reduziu os volumes vendidos e afetou os custos no periodo (veja
nossos comentérios nos relatdrios de resultados do 2T18). Durante 0 més, vimos uma
performance negativa para os papéis do setor, quando comparados ao Ibovespa, reflexo
da leve queda do cambio, apesar de parcialmente amenizados pelos resultados positivos
entregues no fim do més.

O doélar médio ficou em R$ 3,83 no més, ante R$ 3,78 em junho, mas caiu a R$ 3,75 ao
fim do més. Vimos alguns pares internacionais anunciando aumentos de precos para
todos os mercados, ja que a demanda se mantém forte em razao de novas maquinas de
papel vindo ao mercado, néo apenas na China, mas também na Europa e ao fechamento
de capacidades de celulose (foram aproximadamente 1.299 kton removidos do mercado
desde o inicio do ano). Apesar da implementacao de precos aparentemente sofrer alguma
resisténcia, vemos o0s estoques caindo, o que poderia contribuir para a manutengéo dos
fundamentos positivos durante o ano.

Em junho, de acordo com o Iba?, a producédo de celulose ficou em 1.850 kton, uma
melhora de 17,4% m/m, j& que em maio houve os efeitos da greve. Na comparagédo anual,
houve aumento de 11%. As exportacdes somaram 1.397 kton no periodo, alta de 12,8%
m/m e 6,1% a/a. A China representou 41% do total de celulose exportado, seguido pela
Europa com 32%. J4 com relagdo a papel, a produgdo somou 916 kton, melhora de 5,7%
a/a (20,1% m/m), com embalagem e cartdo contribuindo fortemente, melhorando a
producdo em 28,7% m/m (6,8% a/a) e 45,7% m/m (15,5% a/a), respectivamente. No que
diz respeito as vendas no MI, houve aumento de 35,7% m/m e 9,6% a/a, para 502 kton.
O consumo aparente no Brasil ficou em 801 kton em junho, alta de 4,7% a/a (+18,5%
m/m). Os dados mostram que o consumo tem melhorado no mercado brasileiro, seguindo
os melhores indicadores da economia local, apesar da queda nas expectativas de
crescimento. A ABPO? confirmou o aumento de 11,5% a/a nas vendas em junho
(ajustando pela sazonalidade). Em 2018, as vendas somaram 1.722 kton, alta de 2,1%,
apesar do impacto negativo da greve. Outro aspecto positivo para a industria fica por
conta dos precos de papel nos mercados internacionais, 0s quais continuam em patamar
elevado, contribuindo para melhores margens em ambos os setores, papel e celulose.

Outlook. O cenario ndo mudou muito desde nosso ultimo setorial. Nossa opinido na
industria se mantem positiva. Como mencionado, a demanda continua aquecida tanto na
China quanto na Europa, abrindo espaco para anuncios de aumento de precos. Embora
as empresas brasileiras ainda ndo tenham anunciado aumentos de precos, acreditamos
gue isso possa ocorre ainda no curto prazo, considerando que, em nossa opinido, apenas
nao ocorreu ainda devido ao processo de compra da Fibria pela Suzano. Outro ponto
positivo para os fabricantes de fibra-curta fica por conta do spread entre as fibras NBSK
e BHKP que agora ja ultrapassa os niveis historicos de US$ 100/t, também impulsionando
oportunidades de aumento de precgos. A taxa de cambio deve continuar contribuindo para
receitas maiores. No segmento de papel, os precos internacionais devem contribuir para
as exportacdes. A demanda no mercado doméstico ainda cresce, apesar de em menor
velocidade que o esperado.

1lba — Brazilian Tree Industry
2ABPO - Brazilian Corrugated Board Association

07 de agosto de 2018

Ticker 2018E  Upside Rating
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Fonte: Economatica e BB Investimentos (*) Até 06/08.

Gabriela E Cortez

Senior Analyst
gabrielaecortez@bb.com.br

1/6


mailto:gabrielaecortez@bb.com.br

Papel e Celulose

Z BBINVESTIMENTOS

kton Jun-18 May-18 m/m Jun-17 ala 2018 ala

Celulose

Produgédo 1,850 1,576 17.4% 1,666 11.0% 10,632 10.6%

Exportagdo 1,397 1,238 12.8% 1,317 6.1% 7,700 13.3%

Papel

Producéo 916 763 20.1% 867 5.7% 5,145 0.6%

Vendas Ml 502 370 35.7% 458 9.6% 916 1.5%

Exportagédo 177 140 26.4% 177 0.0% 1,000 -6.5%

Importacéo 75 53 41.5% 75 0.0% 367 2.2%

Consumo Aparente 765 676 13.2% 765 0.0% 4,512 2.4%
Fonte: Iba

US$/t Jul/18 %S %2S %4S %12S

PIX Pulp NBSK Europe 1.205 0,4% 0,4% 1,6% 7,1%

PIX Pulp BHKP Europe 1.050 0,0% 0,0% 0,0% 1,5%

PIX Pulp BHKP China 769 -0,1% -0,2% -0,3% 0,6%

USS$/t Jul/18 %S %2S %4S %12S

PIX Paper Newsprint 461 -0,3% -0,4% -0,2% -0,2%

PIX Paper Coated Woodfree 680 -0,1% 0,1% 0,6% 1,6%

PIX Paper A4 B 872 0,5% -0,1% 0,5% 1,8%

PIX Paper LWC 603 -0,4% -0,4% -0,4% -0,3%

PIX Packaging Kraftliner 740 0,0% 0,1% 0,1% 0,7%

PIX Packaging Testliner 560 0,0% -0,1% -0,2% 0,3%

Fonte: Bloomberg
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O spread entre BHKP e
NBSK ultrapassou a
marca de USD 100/t,
ficando em USD 155/t.

Producéo de papel no
Brasil somou 916 kton,
aumento de 5,7% m/m,
recuperando dos efeitos
da greve em maio.

As vendas no Ml
melhoraram 9,6% m/m
em junho, para 502 kton.

As vendas de caixas de
papel ondulado no més
alcangaram 323,4 kton,
alta de 11,5% a/a e 34%
m/m.

No ano, as vendas totais
ficaram em 1.722 kton,
aumento de 2,1% a/a.
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com
base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente,
que essas informacdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do
julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungéo de mudangas que possam afetar as
projecOes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisé@o de investimento.
N&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer
finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Alinstituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou

com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s)
empresa(s).

2 - A institui¢do pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragéo deste relatério (“Analistas de investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram
elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagé@o ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragéo adicional por servicos
prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

X Itens
Analistas

Gabriela E Cortez

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agées
e/ou outros valores mobiliarios de emisséo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagdo a
companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de anélise.

6 - As informagdes, opinides, estimativas e proje¢cdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudancgas, nao
implicando necessariamente na obrigagéo de qualquer comunicagéo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal mudancga.

RATING

“RATING” é uma opiniéo sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituigdo financeira ou captagéo de
recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor

néo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacao de Investimento.
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