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Macro e Cambio

A ECONOMIA BRASILEIRA TEVE CRESCIMENTD
MARGINAL EM NOVEMBRO

O Banco Central do Brasil divulgou na manha dessa sexta-feira o
resultado do IBC-Br de novembro do ano passado. O indicador que é
visto como uma prévia do PIB brasileiro, registrou no periodo um

crescimento marginal mensal de
0,01%, um pouco abaixo do
esperado pelos analistas (+0,10%).




Vale salientar que o resultado de
novembro interrompeu uma
sequéncia de trés meses seguidos
registrando retracdo. O numero de
outubro foi revisado de -0,06% para
-0,18%.

Apesar do desempenho ruim entre
agosto e novembro, a economia
brasileira acumula crescimento

2,40% nos onze primeiros meses do
ano em comparacao com O mesmo
periodo de 2022.

IBC-BR VARIACAO MENSAL (EM %)

A economia brasileira teve recuperagdo marginal apos treés
meses seguidos de retragdo.
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JA& no acumulado em 12 meses, a
expansao em outubro foi de 2,40%,
registrando reaceleracao apés seis
meses consecutivos de desaceleracao
nessa base de comparacao.

IBC-BR VARIACAO A

Apos seis meses seguidos de desaceleragdo, a economia voltou
a acelerar em novembro no acumulado em 12 meses.
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RESULTADO REFORCA A EXPECTATIVA DE

CONTINUIDADE DA QUEDA DA TAXA SELIC
EM 2024

O desempenho anémico da economia
brasileira entre agosto e novembro
do ano passado,
havera

sinaliza que nao
pressao inflacionaria de
demanda no pais no curto prazo. Esse
sentimento reforca a expectativa do
mercado de que o Copom terd espaco
para seguir cortando a taxa Selic ao
longo desse ano.

Com as expectativas inflacionarias
ancoradas abaixo do teto da meta

para 2024 e os préoximos anos, além
da falta de pressiao da demanda
doméstica,
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a autoridade monetaria
brasileira podera seguir cortando a
taxa de juros no nosso pais em 0,5
p.p. has préximas reunides do
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proprio Banco
ira fazer.

Copom, como o
Central ja sinalizou que
Portanto, o numero divulgado nessa
sexta s6 reforca a visao da nossa
autoridade monetaria.

Em linha com essa visao, o Boletim
Focus do Banco Central mostra que
os analistas e economistas esperam
gue a taxa Selic encerre esse ano em
9%, ou seja, um ciclo de corte de
2,75 p.p. em 2024 sobre a taxa de
juros atual (11,75%).

EXPECTATIVA INFLACIONARIA PARA 2024, 2025 E
2026

Expectativas abaixo do teto da meta ¢ um dos fatores
mencionados pelo Copom para manter o ritmo de corte de
juros ao longo de 2024.
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329§
Diante da expecttiva de
continuidade do ciclo de
afrouxamento monetario no Brasil ao
longo desse ano, a tendencia é que a
economia brasileira volte a reacelerar
de fato, principalmente, a partir do
segundo semestre de 2024, quando
os efeitos de uma politica monetaria
menos restritiva serdo mais notados
na economia real do pais.

Vale lembrar que a politica monetaria
no Brasil
para impactar a atividade econ6mica.
Ou seja, os cortes que ocorrerdao de
juros no primeiro semestre desse ano
s6 terdao efeito positivo sobre a
nossa economia ao longo do segundo
semestre, especialmente, no final do

demora em média 6 meses

ano.
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Os precos do trigo iniciaram o ano praticamente lateralizados, devido
a baixa liquidez de negdbcios que costuma acontecer nesta época. Os
moinhos demonstram-se bem estocados e com baixa necessidade de

reposicdoes, ja que a demanda ..

sy, YE

por farinhas durante o verao ndo | %
costuma ser muito aquecida.



Com a ajuda que a Noruega e Reino
Unido estdao fornecendo para Ucrania
agir mais ofensiva no Mar Negro, a
Russia esta diminuindo o seu dominio
na regiao.

A pergunta que fica, € se a Ucrania
de fato investiria contra os portos
russos no Mar Negro?
sabemos, mas fato é que os reforcos
estao chegando.

Ainda nao

Além do fornecimento de
equipes e armamentos, o Ministério
da Defesa britanico, também enviou
recentemente dois navios da classe
Sandown, com o propédsito de ajudar
oS ucranianos a encontrar
explosivos deixados pelos russos no
mar. Essa medida, além de ajudar na
defesa da Ucrania, pode permitir que
Kiev aumente as exportacdes na rota
comercial do Mar Negro.

novas

navios
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PRECO DO TRIGO BR - VARIACAO SEMANAL
SC PR LOTE RS

63,22 RS 63,67 RS

63,22 RS 63,67 RS

RS
RS
RS

LOTE PR
17.01.24
10.01.24

65,89 RS 1.250,00 RS 1.250,00
66,17 RS 1.250,00 RS 1.280,00

A pouca oferta de trigo de boa
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qualidade na nova temporada, fez os

precos do trigo saltarem na reta final
de 2023, mesmo na colheita da safra
isso, patamares

e com (O3]

acompanham os niveis da paridade de

importacao.

Com a entrada da safra da Argentina,
cuja colheita ja esta proxima de 95%
e uma producao estimada em mais de
15 Mi t, o saldo exportavel de trigo
argentino, devera ficar entre 10-11
Mi t.

Ou seja, ainda que o Brasil tenha a
necessidade de importar cerca de 7
Mi t de trigo ao longo do ano, nao ha
preocupacao quanto a falta de trigo.
Especialmente porque, os precos do
trigo da Argentina voltaram a ficar

competitivos e seu ritmo de

comercializacao segue lento, criando

uma barreira para elevacoes

significativas.

Trigo 2022/23 2023124 %

Area plantada (milhes de ha) 3,086 3473 12,5%
Produtividade (kg/ha) 3.590 2.355 -34,4%
Produgao (milhGes de ton) 11.079 8.179 -26,2%
Importagdes (milhdes de ton) 4,20 7,00 66,7%
Demanda domeéstica (milhtes de ton) 12,500 12,650 1,2%
Exportacdes (milhdes de ton) 2,687 2,000 -25,6%
Estoques finais (milhdes de ton) 0,814 0,658  -19,2%

Estimativas Canab/grinvest

atuais
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niveis da paridade de |mportagao, o
trigo argentino esta bastante
competitivo - atraindo compras de
importacao; a entrada da safra de
verao pode criar uma disputa com o
trigo nacional por espaco e logistica;
teremos uma janela de exportacao de
trigo no Porto de Rio Grande até no
maximo abril; 0s precos
internacionais do trigo nao
apresentam sinais de elevacao, dada
a fraca demanda internacional e
estoques razoaveis, especialmente

Ao se estendermos para o cenario
externo, buscando uma tendéncia
sobre como os precos deverao se
comportar nos proximos meses,
temos o fraco ritmo da exportacao
americana de trigo.

Durante o final de outubro e
novembro do ano passado, a China
foi bastante ativa em suas compras
de trigo dos EUA, gque estavam em
suas minimas de 3 anos, voltando a

nos EUA - que direciona os precos
na CBOT.

ficar atrativos no mercado de Histérico de Pregos de Exportagéo do Trigo
exportacao. Contudo, em dezembro e
comeco de janeiro, a demanda
chinesa sumiu e além disso,
houveram rumores de cancelamentos
de compras, pressionando as
cotacoes da CBOT.

A demanda por trigo americano esta
anémica e o cereal dos EUA voltou a
ficar mais caro que outros players,
como Russia e Franca. Com os
estoques finais de trigo mais
elevados nos EUA, Chicago nao
encontra forcas para subir e com
isso, 0s precos internacionais devem
seguir com impasses para

jul-19
out-19
jan-20
abr-20
jul-20
out-20
jan-21
abr-21
abr-23
Jul-23
out-23
jan-24

—Argentina —EUA hard —— EUA soft Riissia —Francga

recuperacao.

Resumindo: Os precos do trigo
brasileiro ja estao préximos dos
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1.Exportacoes de graos ucranianos em 2023/24 MY ultrapassaram 20

milhoes de toneladas

De acordo com 0s dados
operacionais do Servico de
Alfandega do Estado, até 12 de
janeiro, desde o) inicio da
campanha de comercializacao
2023/24, a Ucrania exportou _
20,239 milhdées de toneladas de
graos e leguminosas, das quais'
1,773 milhdo de toneladas foram'
embarcadas neste més.




Em termos de culturas, desde o
inicio da atual safra, foram
exportados:

Trigo: 8,069 milhoes de
toneladas (8,802 milhdes de
toneladas em 2022/23);

Milho: 10,85 milhdoes de
toneladas (13,626 milhdes de

toneladas em 2022/23).

FRETE

Na semana passada, os precos de
frete para o transporte de graos
dos portos
permaneceram

fluviais do Danubio
praticamente
estaveis. Por sua vez, as taxas de
transporte dos portos de aguas
profundas de Odesa para

handysizes continuam diminuindo,

e no segmento de panamaxes,
também houve um
enfraquecimento nos custos de

frete. Isso foi relatado pela Atria
Brokers.

Em 14 de dezembro, as taxas para
o transporte de milho em 6.000 mt
dos portos de
permaneceram no nivel da semana

Reni e Izmail
passada: em direcao a costa leste
da Grécia - 32-34 USD/mt, ao
Mediterraneo oriental - 38-40
USD/mt, a costa leste da Italia -

43-46
USD/mt, Espanha 46-48 USD / mt,

41-43 USD/mt, Israel -
Sevilha espanhola - 48-50
USD/mt. O frete para Marmara
diminuiu em 1 USD/mt para 28
USD/mt. O frete para o transporte
de milho por handysizes na direcao
dacosta mediterranea da Espanha
diminuiu em 2-3 USD/mt para 38-
40 USD/mt, a costa mediterranea
do Egito - em 2 3 USD/mt para 35-
36 3 USD/mt, Itdlia e Tunisia - em

1-2 3 USD/mt para 37-39 3
USD/mt e 40-42USD /mt de
acordo.

As taxas de frete para o transporte
de milho por panamaxes dos
portos de Odesa, Pivdennyi e
Chornomorsk nadirecao da China
diminuiram em 5-6 USD/mt para
70-72 USD/mt,
mediterrdnea da Espanha - em 1
USD/mt para 44-46 USD/mt.

na costa

As taxas para o transporte de
milho por barcacas para Constanta
diminuiram 1-2 EUR/mt para 20

EUR/mt, enquanto para as taxas
g@assol para Ruse/Silistra cairam

4 EUR/mtpara 26 EUR/mt.
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COLHEITA

Nas ultimas duas semanas, 220 mil
toneladas de milho foram colhidas
na Ucrania.

A colheita de milho da safra 2023
continua. Assim, até 11 de janeiro,
o grao foi debulhado em 3,643

milhdes de hectares, dos quais
28,368 milhdes de toneladas
foram colhidas com um

rendimento de 77,9 centners/ha,
informou a assessoria de imprensa
do Ministério da Politica Agraria
da Ucrania
informacdoes operacionais sobre o
andamento da campanha de

com referéncia a

colheita.

PRECOS

Em um futuro préximo, os precos
do milho na Ucrania comecarao a
subir.

Atualmente, os precos do milho na

Ucrania "cairam" devido ao
excesso de oferta nos elevadores,
e 0S comerciantes estao tentando
reduzir os precos de compra. Mas,
no inicio da préoxima semana, oS
precos dos

subir.

graos comecarao a
Esta previsao foi feita em
16 de janeiro por especialistas do

cooperativa
agricola "PUSK", criado no ambito
do Conselho Agrario da Ucrania

centro analitico da

(UAC),
imprensa da UAC.

informou o servico de

Ja em 19 de janeiro, os precos do
milho no porto de Odesa estao
previstos em USD 158-164 por mt,
e em 26 de janeiro, USD 160-165
por mt é esperado.
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FERTILIZANTES

RESUMO SEMANAL DAS MATERIAS-PRIMAS

NITROGENADOS

Dados do dia 15 de Janeiro

A segunda semana de 2024 foi marcada por uma "virada de chave" nas
cotacdes da ureia ao redor do globo. Primeiramente, o desenrolar do tender
indiano mostrou que os vendedores seguem uma filosofia semelhante a

observada em alguns momentos de
2023. Mesmo tendo volumes a serem
ofertados, os "players" nao estao
dispostos a fazer “qualquer” negbcio.
Para compreendermos melhor a
situacdao do tender, é importante
conhecermos a dindmica das
licitacobes promovidas pelo gigante
asiatico. Primeiramente, a companhia
indiana recebe as ofertas e os precos;
em um segundo momento, a empresa
faz uma contraproposta visando
angariar o maior volume no menor
preco da licitacao;




por fim, a empresa toma a posicao
final. Neste tender, promovido
pela NFL, foram ofertadas por 21
diferentes empresas mais de 2,7
milhdes de toneladas. Os menores
precos observados foram: Costa
Oeste: US$ 316,80 CFR; Costa
Leste: US$ 329,40 CFR. Portanto,
a National Fertilizers Limited fez a

contraproposta para 0S
participantes visando levantar o
maior volume possivel nos
menores precos ofertados.
Contudo, poucos players se
interessaram pelo negobcio. A

companhia indiana conseguiu
concretizar a compra de 647 mil
toneladas, sendo 150
toneladas para a costa oeste e 497

mil

mil para a costa leste do pais
asiatico. Essa quantidade foi
considerada abaixo das
expectativas, criando assim um

fundamento que poderia firmar os
precos da ureia no curto prazo. Se
nao bastasse isso, o mercado se
com grandes
movimentacoes Egito,
grande fornecedor de fertilizantes
para
europeias e alguns
asiaticos. Segundo fontes locais,
por volta de 200 mil toneladas de

ureia foram negociadas na semana

deparou
no um
nitrogenados nacoes

vizinhos

passada, fazendo ue oS
precos saltassem de US$ 330/t
FOB para US$ 375/t FOB. Nessa
conjuntura, os precos da ureia em
todas as partes do globo sofreram
incrementos. No Brasil, as ofertas
encerraram a semana a US$ 350/t
CFR, contra US$ 320/t na primeira
semana de 2024.

Quanto ao sulfato de amoénio, o
movimento de
contido. Todavia, sabe-se que um
incremento nos precos da ureia

alta foi mais

tende a também pressionar o SAM.
Se por um lado os precos da ureia
sofreram incrementos, por outro
lado, as cotacdes da amdnia no
sudeste asiatico recuaram entre
US$ 35-40/t nos ultimos dias. No
mercado doméstico brasileiro, as
cotacoes da
incrementos

ureia tiveram
de US$20-30/t.
Alguns vendedores ainda
mantiveram os precos do comeco
de janeiro, contudo, de modo
geral, pode-se dizer que a ureia
passou de US$380-390/t FOB
Paranagua na primeira semana de
2024 para US$405-410/t na ultima

sexta-feira. O indice semanal d¢

precos em reais por toneladjg
mostrou que as cotacdes dg
fertilizante subira
aproximadamente R$90,00/t

alcancando a marca de R$2.320/t.

-
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Para os fosfatados, nao tivemos
grandes alteracdes nas cotacodes.
O MAP permanece na faixa de
US$555-565/t CFR Brasil. Nas
demais localidades, com excecao
EUA, o sentimento foi
semelhante. Segundo fontes
locais, as barcacas de DAP FOB
Nola foram negociadas a
US$615/st, ou seja, em sete dias
incremento de
US$35/st nas cotacdes. Esse fator

acaba

dos

vivenciamos um

sendo um entrave para

vermos quedas nas cotacdes no
mercado

brasileiro. Embora a

demanda local esteja
enfraquecida, o quadro global nao
incentiva

momento.

retracoes neste

nao sofreram

Os precos do KCI
mudancas significativas nos
ultimos sete dias. As cotacoes CFR
Brasil permanecem em torno de

US$ 300/t. No mercado doméstico

brasileiro, o) sentimento de
excesso de oferta ainda esta
presente, e as compras

antecipadas para a safra 2024-25
serao fundamentais para orientar
os precos do fertilizante a médio e
longo prazo.
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DERIVADOS

NOPA - ESMAGAMENTO NOS EUA BATE

NOVO RECORDE

Divulgado ha pouco pelo NOPA, o esmagamento dos EUA bateu novo
recorde e os estogques comerciais de 6leo de soja sobem mais que o

esperado.

ESMAGAMENTO

As processadoras americanas
esmagaram 195,33 milhdes de bushels
(5,32 milhdes de toneladas) em
dezembro, acima da expectativa do
mercado de 193,12 milhdes de bushels
(5,25 milhdes de tons). O volume foi
recorde absoluto, acima do recorde
anterior de 189 milhdes de bushels em
outubro de 2023.




O aumento do volume esmagado no
pais ndao é novidade, o aumento dos

incentivos para utilizacao de
biocombustiveis fomentou o}
investimento na construcdao de novas
plantas de esmagamento. Na
temporada de 2023/24 o aumento da
capacidade de esmagamento esta
estimado em aprox. 6 milhdes de
toneladas, e nas 2 temporadas
seguintes mais 10 milhdes de

toneladas de capacidade deverao ser
adicionadas.

SAZONALIDADE DO ESMAGAMENTEO DE SOJA NOS
EUA

Recorde absoluto para o processamento de soja

Em milhées de bushels

195,328M

166,382M

160,176M
157,711M

-140,000M

130,000M
120,000M

Este volume todo adicional atenderé
soja,
farelo em um
pressionara o0s
interno
americano quanto no mercado
internacional. Vale lembrar que a
capacidade de exportacao de farelo
nos EUA ¢é limitada a aprox. 1,3
milhdes de toneladas por més,

ao mercado de Od6leo de
transformando o
subproduto

precos

que

tanto no mercado

S SR
portanto o mercado omestico

devera sofrer maior pressao.

ESTOQUES DE OLEO DE SOJA

Também foi divulgado o volume
disponivel de 6leo de soja em
estoque no mercado interno
americano. @) numero também

surpreendeu o mercado para cima,

com leitura em 1,360 bilhoes de
libras (617 mil tons) verus 1,291
bilhdbes de libras (586 mil tons)

esperado pelo mercado.

Apesar do volume ser maior que o
esperado, ainda é o menor volume
disponivel de 6leo de soja nos
ultimos 5 anos para o periodo. O
grafico abaixo mostra a sazonalidade
dos estoques de o6leo de soja nos
EUA.

SAZONALIDADE DOS ESTOQUES DE OLEO DE SOJA
NOS EUA

Estoques sobem mas ainda muito abaixro da média
Em bilhoes de libras

2,1B
-2B

1,9B
-1,8B
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MERCADOS

Por Eduardo Vanin

Ontem tivemos um dia bom para a

soja. O flat price subiu. Os
Futuros da CBOT novamente
confirmaram o suporte da 67-feira

passada nos 12,00 no marco. Os
prémios comecaram a subir ontem
na parte da
Falaram que uma grande tradings
havia subido suas ofertas em 7
centavos. Os Fob
Paranagua firmando

tarde no destino.

prémios no
acabaram
também. O fevereiro foi negociado
a -7/5h na 4?%-feira e ontem a
-70sh. O marco foi negociado a
-85sh na 4°-feira e ontem a -77sh.
Sera que batemos no fundo do flat
price no destino e também no Fob?
Pontos positivos: 1) estabilizacao
do farelo e dos 6leos em Dalian e
basis do farelo; 2)
melhores na China; 3)
ontem as vendas de farelo foram

mais firmes
margens

maiores - mas ainda muito fracas;
4) basis da soja mais firmes no

destino; 5) margem de originacao
negativa - as tradings estao
vendendo no destino abaixo do
custo de originacao no Fob e no
interior, o que nao é sustentavel
por muito tempo. Conforme as
ofertas vao ficando mais escassas
no interior, a tendéncia ¢é a

elevacao dos basis locais e

encarecimento da originacao. O
isso sao aos
boas margens de esmagamento no

Brasil

que contribui com
para marco. Nessa semana
os prémios do farelo cairam forte
no Brasil, isso porque as industrias
conseguiram andar com a

pagando acima da

exportacao,

originacao,
paridade de
fator também

outro
que
custo de

encarece o
originacao. Ainda é
cedo para dizer que
batemos no fundo, mas o ritmo do

muito
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farmer selling sera fundamental.
Nao podemos esquecer que muitos
produtores ou estao perto do
breakeven ou estdao no prejuizo,
em especial no Mato Grosso, onde
a produtividade média esta perto
de 50 sacas e o custo foi maior
que o) esperado devido ao
replantio. Lembrando que o MT é o
motor do farmer selling e também
da exportacao. No ano passado, no
dia 1° de julho, o FS no MT ja
havia passado de 80%,
nos demais estados entre 50% e

60%.

enquanto

Importante dizer também que

provavelmente teremos mais
pressao de venda pela frete, da
Argentina e do Sul do Brasil, onde
pode ser recorde e o0s

produtores ainda nao venderam.

a safra

Ontem comentei sobre isso:

producdo, farmer
selling e logistica, a soja do RS e da

Argentina entrard no pipeline ao

Pensando em

mesmo tempo. O Produtor argentino
vendeu até agora 4,4 milhdées de
toneladas de safra de 52
8,5%. O produtor gatcho

uma
milhoes,
vendeu 8% de uma safra que pode
chegar a 22-23 milhdes, segundo
estimativa das tradings. O programa
de exportacdo de soja da Argentina

a 8-10 milhdes de
variando conforme as

pode chegar
toneladas,
margens das industrias e possiveis
mudancas no mandatdério do
biodiesel - as provincias
argentinas encaminharam proposta
de aumento gradual na mistura ao
governo, em troca de apoio. Vai
sair de 10% para 12% até janeiro
de 2025. No Rio Grande do Sul o
programa deve ser 11-13 milhoes
de exportacdao, entre maio e
dezembro. Junte o Uruguai
mais 2,5 milhoes de toneladas para

com

essa mesma janela de exportacao.
Isso quer dizer que vamos ter um
pipeline de 22-25 milhdes de
toneladas de soja a partir de maio,
oferta de soja que ainda nao veio a
mercado - quase 100% do farmer
selling da Argentina e do Rio
Grande do Sul sao para as
industrias. A diferenca é que no
ano passado nao essa
pressao de venda.

tivemos

O programa
argentino e uruguaio foi de menos
de 5 milhdes e o programa do Rio
Grande do Sul foi de 8,5 milhdes,
porém grande parte dessa soja

veio de outros estados,

ociosidade do

N
-

aproveitando a
porto.
numeros

Temos que juntar

com a

esses
reducao do
programa de exportacao no Norte.
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CFR China, ja da para ter
nocao que a combinacao de fraca
demanda da China e produtores no
Norte
acabar em um programa de soja
mais curto, menor. Quanto menor

uma

perdendo dinheiro vai

vai depender de dois fatores: 1)
sera que as margens na China irao
melhorar ainda no 1° semestre, ou
somente no 2°?; 2) o outro fator é
safrinha.

a entrada do milho

Provavelmente vamos ter milho
mais cedo em uma parte do MT. A
troca do programa da soja para o
milho vai ser mais cedo ou mais
tarde a depender da margem de
originacao de ambos. Hoje a
margem de originacao da soja esta
negativa - a diferenca do custo de
comprar a soja e levar até a China
€ menor do que o preco de venda,
muito diferente em relacdo ao ano
passado (margens de originacao
positivas durante o ano todo). No
final, essa conta toda,
programa de exportacao no Sul da
América do Sul, ARG+UR+RS, e

menor no MT é que vai direcionar

maior

0S Nnossos basis no interior e os

prémios nos portos. Hoje o
mercado assume que tudo bem:
dada uma demanda da China
capenga e uma provavel

compensacao do Sul com o Norte,
o balanco segue confortavel.

O programa de exportacao e soja
brasileiro estd crescendo rapido.
Nomeacdes de 4,6 milhdes de

toneladas, sendo 3 milhdes para
janeiro e 1,6 milhao para
fevereiro. Em relacdo a semana

passada as nomeacdes cresceram

1,1 milhao de toneladas.
Paranagua é o maior, com 1,3
milhao de toneladas. Essas

nomeacdes em Paranagua sao do
ano passado. Tem navio de em
Paranagua nomeado em novembro.
Imagino que com a colheita
avancando no Mato Grosso do Sul
e no Parana, o lineup em
Paranagua vai crescer rapido e o
waiting time também. Hoje o
spread entre Paranagud e Santos
estd em 25 centavos por bushel.
No ano passado passou de 70
centavos. A diferenca esse ano é
que nao temos milho em
Paranagua. No ano passado o
lineup de milho em Paranagua no
em 1,5
milhdo de toneladas e em Santos
perto de 1 milhdo. No Brasil todo

o lineup do milho em janeiro do

final de janeiro estava

ano passado estava em mais de 7
milhdes - hoje esta em 2,3
milhdes. Colheita mais rapida de
soja € menos milho em lineup em
todo Brasil. A oferta de soja para
China esta vindo mais cedo e mais
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concentrada, o que se soma a

baixa demanda. Resultado: basis
no destino em queda e margem de
originacao negativa. Hoje sairam
negdcios para embarque abril a
+35sk. Com frete Santos-N.China a
$41,1 a tonelada, a venda a +35sk
equivale a um cargo em Santos a
-73sk -98sk.
Ontem o trade do abril
Paranagua foi de -75sk. Isso quer
dizer que as tradings estao

vendendo no destino abaixo do

ou Paranagua a

level em

paper Paranagua, muito diferente
do ano passado, quando a margem
de originacao foi positiva durante
o ano todo. Essa situacao, somada
ao baixo farmer selling, podem dar
firmeza aos prémios como vimos
nessa 57%-feira.

da
americanas subindo;

Rapidas manha: Bolsas

A discussao

sobre quantos cortes de

bolsas

juros
China
encerram em queda pela 3% semana
seguida; todos no aguardo de
estimulos mais pesados que nunca

continua; na

vém; a situacao do canal de Suez
estd cada vez mais complicada. Os
fretes estao subindo e a inflacao
pode comecar a subir também. A
Maersk, de
container em

operadora
mundo,

maior
do
varios atrasos em varios portos;
petroleo

fala

subindo 0,4% a $74,4 o barril; a
de
novamente

trouxe
para as
condicoes das lavouras de milho e

Bolsa Cereales

melhora

soja; clima benéfico para o Brasil e
seco para a Argentina;
prémios da soja mais firmes no

mais

destino e no Fob Paranagua; saiu o
1° navio de milho importado da
Argentina para o Nordeste. A
conta da importacao de milho para
Sul estad proxima;
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GRAFICOS DA SEMANA

Adivinhe o que é o grafico e veja a
resposta certa na iltima pagina

DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DE UM DOS
PRINCIPAIS IMPACTOS DOS ATAQUES AOS
NAVIOS NO CANAL DE SUEZ

A) Estamos falando do prego do petrdleo Brent:
B) Estamos falando do frete de containers:
C) Estamos falando do fluxo de navios pelo canal;

jl:l| aijﬂ set out nov dez ja;n
| @32023 | Q42023 |
DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DE UM DOS ~10.000
PRINCIPAIS IMPACTOS DOS ATAQUES AOS
NAVIOS NO CANAL DE SUEZ L so60
A) Estamos falando do preco do ~6.000
petroleo Brent; —
B) Estamos falando do frete de ——
containers; ; ""
C) Estamos falando do fluxo de navios 5 i

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2021 | 202 | 2023 |

a e anranan v (T B P e P e P T e e e e R PP ST R PR e

DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DE UM
RELACAO MUITO CONHECIDA DOS
PRODUTORES

A) Estamos falando da relaqﬁo de troca ureia-
*2 ¢ milho;
#zm B Estamos falando da relagao soja-milho;
.. s G)Estamos falando da relagao trigo-milho;
abr mai jun ul ago set out nov dez jan
| @22023 | Q32023 | Q42023 |




PERSPECTIVAS

ECONOMIA BRASIL

O Banco Central divulgou na udltima segunda-feira a atualizacdo das projecdes das

principais instituicdoes financeiras do pais para os indicadores macroeconémicos mais
relevantes do Brasil.

Para a semana encerrada no dia 12 de janeiro, os analistas reduziram as suas
expectativas para inflacdo e cambio no pais. As projecdes para o PIB e a taxa Selic ao
final de 2024 ficaram inalteradas.

O destaque do relatério ficou para a queda na projecao do ddélar ao final de 2024, que
recuou de R$ 5,00 para R$ 4,95. A expectativa de inicio do ciclo de queda de juros nos
EUA a partir da decisdao do Fed em marco e a robustez da balanca comercial no Brasil,
colocam um viés de desvalorizacdao para o valor da moeda norte-americana no curto e
médio prazo em nosso pais.

Refletindo uma projecdao de ddélar mais baixo esse ano, a projecdao do IPCA foi reduzida
de 3,90% para 3,87%.

A taxa Selic ao final desse ano foi mantida em 9,00% ao ano e o PIB com crescimento de
Al e i

DOLAR 2023
Expectativa para o délar ao fim de 2023

IPCA 2024

Expectativa para o IPCA em 2024
3,94%
3,93%
3,923%
3,91%
3,90%
3,89%

3 88%

387%
3.86%
3.85%

3,84%

i i 3 T, g 3
junf23 julf23 agof23 apof23 set/23 outf23 outf23 novf23 dezfi3 dezf23 iunf23 juif23 -agof23 agof23 set/23 out/23 out/23 novf23 dez/23 dez/l3

Fonte: Banco Central do Brasil Fonte: Banco Cantral do Brasil

PIB 2024 ° TAXA SELIC 2024
[ ) = & -
Expectativa para o PIB em 2024 ° ) Expectativa Selic final de 2024
1,60% 1.59% ° 9.35%
! °
1,55% ‘/_/_ : 9,05%
1,50% °
' LE
1,45% = :
[ ]
1,40% o N5
[ )
1,35% %
° 9,15%
1,30% -
[}
o o Joosx
1,20% ° 9,00%
unf23 julf23 agof23 ago/23 sen/23 ounf23 outf23 nov/i3 derf23 dezf23 o 8.95%
A ;
° unf23 julf?3 agof?3 apof23 set/23 outf23 out/23 now/23 dezf23 dez 23
Fonte: Banco Central do Brasil :

:nmn: Banco Central do Brasil

Fonte: Banco central do Brasil



PROGRAMAS DE
EXPORTACAQ BRASILEIRO

EXPORTACAO DE SOJA

O programa de exportacao i
TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTACAO DE S0JA

brasileiro de soja embarcou até wLINE UP
a segunda semana de janeiro HRE
1,35 milhdao de toneladas. Em
janeiro de 2022 o total foi de
839,60 mil toneladas.

A exportacao total de soja em
2023 ficou em 101,86 milhoes i

de toneladas, recorde na série & & @ @
histérica devido a grande

producao de 154,61 milhdoes de

i MILH (S DE TONELADAS
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2022/23

China 74,49 milhoes de
toneladas, 38,93% superior ao .1.

H *Eb --I?J T -'{} _ﬂfJ AE'} -;"? .-.E:! %l % -'-E'J -'Ei
ano anterior. & &,ﬂ,ﬂf & & E WS & & &S

tone|adaS Em 2022 0 tOta| f0| TBTALCDMPRDMET!DDNAE}(PDHTACEDDES{IJA
H LUNE UP
de 78,73 milhdes e em 2021 B ENEBARCADC
86,10 milhoes de toneladas. De v s
i i § |19 .
janelr o- S@ilsedeze mbrot dom=anio E—}—E
passado o Brasil embarcou pra 8| '
o .

Estdao nomeadas para janeiro 2020y 2%

exportacao de 1,99 milhdoes de toneladas, portanto, o comprometido
para o més é de 3,34 milhdes de toneladas - se todo o volume
nomeado for embarcado sera recorde para o més.
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAD DE MILHO

O programa de exportacao
brasileiro de milho embarcou
nos primeiros 9 dias uUteis de
2,70 milhodes de
Em janeiro do ano
passado o total foi de 6,13
milhdes de toneladas.

Estdo nomeadas para janeiro
exportacao de 1,55 milhdo de
toneladas, portanto, o)

janeiro
toneladas.

comprometido no ano é de
53,97 milhdées de toneladas -
21/22
embarcadas 46,56 milhdes de
toneladas, e na safra 20/21
20,78 milhdoes de toneladas.

No acumulado do ano o Brasil

na safra foram

embarcou para a China 15,17
milhdoes de toneladas do
cereal, sendo o

MILHOES DE TOMELADAS

H UNEUP

| EMBARCADO

278 E 408 |/ 4,46| 549

Vo o P P

TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTACAO DE MILHO
1,547

52 42

—13 it

49 72
3-5 27
2? 83
_9 05
>
{9 & &L

¥ & & EF '{“

2022/23

—
7

|
W

o
B

MILHOES DE TONELADAS

H UNEUP

B EMBARCADO

7.67
07711978 [ 1.47|[2,57][ 382 L. -

TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTACAO DE MILHO

3,353

4'5 98
4D 63
3&-4-4
13 79
- 21 a2
15,16

recorde mensal

T R T o >

& @,ﬁ,ﬂ ﬁi" &,ga Q{,x @\q, ﬁx v:{l« a"v Qpﬂ & fﬁ’
2021/23

3,46 milhoes em outubro. Na

temporada passada, quando iniciou as negociacdoes de compra do

milho brasileiro por parte do gigante asiatico, foram embarcadas de

fevereiro a janeiro 2,14 milhdes de toneladas.
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAO DE FARELO

O programa de exportacao de . .
HISTORICO BRASILEIRD EXPORTACAC DE FARELD DE 50JA
farelo embarcou até a segunda T

226

semana de janeiro 1,05 milhdo de —— MEDIA
toneladas. No primeiro més de
2023 o total foi de 1,40 milhao de

10

13,7 ' A 4,
toneladas.
A exportacdo total de farelo de soja =
em 2023 ficou em 22,60 milhdes de
toneladas, recorde na série
| ]

historica. Em 2022 o total foi de
13/14 14/15 15/16 16/17 17/1B 18/1% 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24
20,36 milhoes e em 2021 17,15

milhdes. Os principais compradores do farelo brasileiro na safra 22/23 foram:
Tailandia (3,06 mmt), e Indonésia (3,77 mmt). Para o 6leo de soja o Brasil iniciou
2023 atingindo recordes no volume embarcado, no entanto, por conta da queda
das margens de esmagamento, o volume diminuiu no final do ano sendo
exportado no total 2,14 milhdes de toneladas, inferior a safra 21/22 que
embarcou 2,39 milhdes de toneladas.

Estdo nomeadas para janeiro exportacdao de 963 mil toneladas, portanto, o
comprometido para o més é de 2,01 milhdoes de toneladas. Se todo o volume
nomeado for embarcado, sera recorde para o més.

EXPORTACAO DE ALGODAO

— 348

MILHDES DE TONELADAS

O programa de exportacao de HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE ALGODAO
algodao embarcou até a segunda M EMBARCADO
semana de janeiro 124,2 mil ——— MEDIA 2135, o6

toneladas. No mesmo més de 2023 o
total foi de 123,98 mil toneladas.
A exportacao total de algodao em
2023 ficou em 1,62 milhoes de

124

s 830 803 B33
toneladas, o menor valor desde a
safra 18/19 guando foram I
embarcadas 1’61 mllhées de 13/14 14115 15/16 1&6/17 17/18 18/19 15/20 20/21 21/22 22/23 2;4
toneladas. Em 2020 e 2021 as
exportacoes ficaram acima dos 2 milhdes de toneladas. A China comprou 776,65

mil toneladas em 2023, seguido do Bangladesh que comprou 207,77 mil
toneladas.

MIL TOMELADAS
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAD DE CARNE BOVINA

O programa de exportacdo de HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE CARNE BOVINA
carne bovina embarcou nos m— EVBARCADO
primeiros 9 dias uteis de Ry 1984 1.9%

dezembro 86,80 mil toneladas. Em
janeiro de 2023 o volume total foi
de 159,65 mil toneladas.

1191 ;

1.063 1.069
A exportacao total de carne
bovina em 2023 ficou em 1,99

MIL TOMELADAS

87
=1

1194"
milhoes de toneladas, volume III

recorde e bem préximo ao ano 13/14 14/15 15116 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

anterior, qguando foram embarcadas 1,98 milhdes de toneladas.

A China representa 60% das vendas brasileiras e comprou em 2023 1,19
milhdo de toneladas, enquanto no mesmo periodo de 2022 o volume foi de
1,24 milhao de toneladas.

EXPORTACAD DE CARNE SUINA

O programa de exportacao de

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE CARNE SUINA

= EMIBARCADO

carne suina embarcou até a N T

segunda semana de dezembro
37,20 mil toneladas. No mesmo
més de 2022 o total foi de 86,92

526 3
mil toneladas. -
A exportacao total de carne suina
em 2023 ficou em 1,20 milhao de

toneladas, volume recorde na 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 18/20 20/21 21/22 22/23 23/24

MIL TONELADAS

37,2

série historica. No mesmo periodo

de 2022 o total foi de 1,09 milhdao de toneladas.

A China representa 32,6% das vendas brasileiras e comprou em 2023
388,35 mil toneladas, enquanto no mesmo periodo de 2022 o volume foi de
459,93 mil toneladas. A queda das compras do gigante asiatico foi
substituida pelo maior volume de compra de outros dois paises: Hong Kong
(122,76 mil toneladas) e Filipinas (119,21 mil toneladas.).
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GRAFIGOS
DA SEMANA

Graficos que foram destaques de alta e
de baixa na Semana.

BOLSAS NA CHINA CONTINUAM PERFORMANDO MAL
O CSI300. Variacio semanal (%) Mais uma semana de queda para as bolsas na China. Foi mais uma

semana de queda generalizada para acoes de consumo, alimentos e
tecnologia. Sem estimulos mais robustos os investidores

-4

C L3 continuam muito pessimistas com o desempenho da economia.
L2 Nessa semana vimos o PIB do 4° trimestre e o pIB fechado para
L1 2023. O crescimento foi de 5,2%, acima da meta de 5%. O lado
) ruim é que a base de comparacdo é fraca e muito concentrada

m novamente na manufatura e projetos de infraestrutura. A
- ociosidade da industria chinesa continua crescendo e a espiral

=-3 deflaciondaria estd cada vez mais enraizada.
l_.-:

illll aéa set out nov dez ja'r:
1| @32023 | Q42023 | FRETE DE CONTAINER
¢ i Indice global dos fretes de container (em USD)

Os fretes de containers na rota China-Europa saltaram mais de

40% em poucos dias. As duas maiores movimentadoras de
containers do mundo, a MSC e a Maersk, estdo retomando aos B L 10.000

poucos a navegacdo pelo Canal de Suez devido aos ataques dos
rebeldes do Yemen. A Maersk fala em atrasos em varios pontos. ~8.000

O trafego pelo canal estd cada vez menor, o que vai acabar ;
gerando escassez de mercadorias principalmente para a Europa. T
O Reino Unido e os EUA continuam atacando as bases do Houthis : 41000
no Yemen. O lider promete retaliacdoes. O frete de contéiner |—

China-Mediterraneo subiu mais de $1000 por container para
$2413 - Reuters.

256800 |

G2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 G4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
FARMER SELLING NO BRASIL 201 | 202 | 2023 |
Relacio soja-milho em Maringa-PR

Os futuros do milho na B3 continuam afundando. O milho no spot est4
B Log caindo em todas as pracas, derrubando o indicador Esalg. Dois motivos:
entrada da safra verao e a relacdo milho-soja.
-26 Produtores e cooperativas estdo vendendo milho de olho na relacao

milho-soja no fisico. A relacdo de troca registrou dois movimentos bem
F.4 distintos, uma alta forte e uma queda mais forte ainda.

O movimento de descida foi muito mais rapido que o de subida, o que se
deve a forte queda do flat price da soja na exportacdo. Com a relacdo

L muito mais favoravel a3 venda do milho e a rentabilidade muito ruim para a
@ soja, produtores e cooperativas comecaram a oferta o milho e ndo a soja.
1.8 O resultado foram dois: queda dos futuros e inversdo da curva na B3 - a

abr mei jun Ul ago set out nov dez jan curva saiu de um forte carry para inversdo em apenas seis pregdes.
| Q22023 | Q32023 | Q42023 |
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