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Thiago Davino
Macro e Cambio

0 COPOM SEGUE COM ESPAGO PARA SEGUIR
CORTANDO A TAXA SELIC

O IBGE divulgou na manha dessa terca-feira o IPCA-15 de novembro,
gue registrou alta mensal no periodo de 0,33%, levemente acima do
esperado pelo mercado (0,30%) e superior a alta de 0,21% reportada
em outubro.

em outubro para 4,84% em_:f1
novembro. Dessa forma, encerrou
uma sequéncia de trés meses em | < S
aceleracio nessa base de e HE  H% AR
comparacao. e B B B



O efeito estatistico justifica a
desaceleracdao, ja que em novembro
de 2022 a alta mensal havia sido de
0,53%. O resultado do décimo més
do ano nessa base de comparacao
também ficou ligeiramente acima do
esperado pelos analistas (4,80%).

IPCA-15 ACUMULADO EM 12 MESES (EM %)

A desaceleragdo refor¢a expectativa do mercado de que o
Copom seguird cortando 0,5 p.p. na taxa Selic nas proximas
reunioes.
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No acumulado do ano de 2023
registrou alta de 4,30% até
novembro.

0 GRUPO ALIMENTACAD TEM 0 MAIOR
IMPACTO INFLACIONARIO EM NOVEMBRO

Entre os nove grupos pesquisados
pelo IBGE, oito registraram alta na
variacao mensal. O grupo que teve o
impacto inflacionario em
novembro foi Alimentacdao e bebidas,
ao registrar alta mensal de 0,82% e
impacto de 0,17 p.p. sobre o indice
geral. Ou seja, 50% da alta mensal do

maior

veio
alimentos e bebidas.

indice geral

Dentro do grupo Alimentacao e
bebidas, a maior pressao inflacionaria
veio do item alimentacao
domicilio (+1,06%), refletindo as
altas valores dos seguintes
subitens: cebola (30,61%), batata-
inglesa (14,01%), arroz (2,60%),
frutas (2,53%) e das carnes (1,42%).
Na ponta contraria, houve recuo nos
precos do feijdo-carioca (-4,25%) e
do leite longa vida (-1,91%).

no

nos

do domicilio
subiu 0,22%, resultado similar ao de

A alimentacao fora

outubro (0,21%), refletindo o)
subitem refeicao (0,22%) e lanche
(0,35%).

Os sete grupos que também
reportaram inflacdo no décimo
primeiro meés do ano foram:

Habitacdo (0,20% e impacto de 0,03
p.p.), Artigos de residéncia (0,24% e

impacto de 0,01 p.p.), Vestuario
(0,55% e impacto de 0,03 p.p.),
Transportes (0,18% e impacto de

0,04 p.p.), Saude e cuidado pessoal
(0,08% e impacto de 0,01 p.p.),
Despesas pessoais (0,52% e impacto
de 0,05 p.p.) e Educacao (0,03% e
impacto de 0,00 p.p.).

O grupo Comunicacao foi o Unico a
reportar deflacao, com queda de

(=}
S

m
N
o
N
o
o
0
=
w
N
w
=]




IPCA-15

Grupo Variacao Mensal Acumulado em 12 meses
out/23 | nov/23 |Variacdo P.P.| out/23 | nov/23 |Variacdo P.P.
Indice Geral 0,21% 0,33% 0,12 5,05%| 4,84% -0,21
Alimentacao e bebidas -0,31% 0,82% 1.13 0,69%| 0,97% 0,28
Habitagdo 0,26% 0,20% 0,06 5,17%| 4.87% -0,30
Artigos de residéncia 0,05% 0.24% 0,19 0,04%| -0,34% -0,30
Vestuario 033% 0,55% 0,22 5,52%| 4,55% -0,97
Transportes 0,78% 0,18% 0,60 7,84%| 7,50% -0,34
Saude e cuidados pessoais 0,28% 0,08% 0,20 8,47%| 7.,58% -0,89
Despesas pessoais 031% 0,52% 0,21 5.08%| 5,35% 0,27
Educagdo 0,07% 0,03% 0,04 8,17%| 8,15% -0,02
Comunicagao -0,29% -0,22% 0,07 3,74%| 3,51% -0,23
Fonie: IBGE
-0,22% e impacto de -0,01 ponto dos dias 13 de dezembro e 31 de

percentual sobre o indice geral.

MAIS CORTES DE 0,5 P.P. NA TAXA SELIC
NAS PROXIMAS DECISOES DO COPOM

A desaceleracao no acumulado em 12
do IPCA-15 de novembro,
reforca a visao do mercado e do
Copom em manter o ritmo de corte
da taxa de juros no pais nas proximas
reunidoes. Dessa se espera
pelo menos mais trés cortes de 0,5

meses

forma,

p.p. nas préximas decisdes do
Copom.

Com sete dos nove grupos
registrando desaceleracao na

variacao acumulada em 12 meses, o
cenario inflacionario segue benigno
no pais, possibilitando a nossa
autoridade monetaria a seguir
cortando a taxa Selic nos encontros

janeiro e 20 de marco de 2024.

Outro fator que corrobora para a
continuidade do ciclo de queda de
juros nas proximas trés reunides é a

expectativa inflacionaria que segue

ancorada abaixo do teto da meta
tanto para 2023 quanto para os
proximos dois anos. Veja no grafico
abaixo as expectativas inflacionarias

do mercado.

EXPECTATIVA PARA O IPCA PARA OS ANOS DE 2023,
2024 E 2025

Ancoragem das estimativas inflaciondrias abaizxo do teto da
meta, abre espago para continuidade da queda da taxa Selic
nas proximas reunioes.
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A partir da decisdao de marco do ano

gque vem, a extensdao e o ritmo de
corte de juros tera grande
dependéncia da conducao da politica
fiscal no pais. Se o governo
conseguir entregar as contas
publicas relativamente em ordem,

resultado
primario, o Banco Central brasileiro
poderd seguir cortando a taxa Selic
no

como sugere a meta de

ritmo atual, levando a taxa de
juros a encerrar 2024 ao redor de

9%.

Porém, se o governo falhar e ocorrer
uma deterioracao das financas
publicas, o corte de juros sera bem
mais limitado e a taxa Selic podera

seguir acima de dois digitos até
final de 2024.

a tendencia do
cambio no ano que vem, a politica
fiscal também serd a responsavel por

Assim como para

direcionar a politica monetaria no
pais.

Muita atencao aos dados fiscais que
o governo divulgarda ao longo do
primeiro semestre de 2024. Eles
serao cruciais para direcionar o rumo
dos nossos ativos no mercado

financeiro e a conducao da politica
monetaria do pais.
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As projecdes da producao brasileira de soja para a safra 2023/24 estao

sendo constantemente atualizadas.
Volume de chuvas com relagdo a média na regido Centro-Oeste Volume de chuvas com relagdo 8 média na regido Sul




Os quadros abaixo refletem o
acumulado de chuvas versus a média

No inicio da campanha a expectativa

do mercado era de uma safra cheia,
com potencial de producao de 170
milhdes de toneladas (157 milhdes
da temporada anterior + 7 milhdes
referente a quebra do RS + aumento

para as regioes Centro-Oeste e Sul.

Tradings and Consultancies Estimates

Brz Soybean crop size 2023/24 (Mi t)

de area de 3,5%). Tardings Nov  OQOut
ADM 1660 170,0
Porém, conforme o tempo passou as AGREX 1600 162.0
chuvas previstas nao se realizaram, BUNGE 1620
atrasando muito no MT, piorando a  AGRIBRASIL 157.0 1640
condicao das lavouras. Muitos AMAGGI 159.0
produtores dizem que nunca viram BTG 160.0
uma estiagem desta magnitude em CARAMURU 1610 163.0
algumas regides. Fato é que ja CHS 1600 163.8
ex!ste uma quebra .da produc;a.o da cJ 1630 169.0
soja no MT, a Agrinvest considera
hoje 10%, porém o percentual total COFCO 0N 1620
ainda nao ¢é certo, as condicoes LDC 1600 168.0
climaticas em dezembro que irdo CUTRALE 162,0 1647
definir o tamanho da safra na regiao MARU 1600 1600
Centro-Oeste. NOVAAGRI 1610 1600
OLAM 1580 165,0
Ja para a regiao Sul, a situacao ¢ ROYAL 150,0 165,0
oposta, o El Nifio trouxe um excesso SIERENTZ 1610 1620
de chuvas para a regidao, que num SIPAL 1580 1610
primeiro momento eram positivas ETG 1600 1610
para a condicdao do plantio porém 3TENTOS 155.0 164.0
estamos entrando em um cendrio  Ayerage 159,5 163,7
onde o excesso de umidade tem Consultancies
comecado a prejudicar e resultar em AgRural 1635 1646
replantio. Ao que tudo indica Agrinvest 1554 162.0 08
poderemos nao ter uma safra cheia Agroconsult 161.9 169.1 I8
no Sul (Parand e Rio Grande do Sul), N
. , Datagro 1566 163,7 =
como todos imaginavam. o
Hedge Point 160,1 1623 =
Safras & Mercado 1614 1633 E
Average 159.8 164,2



Leve @ R
inteligéncia das e 1Y
tradings para |
dentro do seu
negocio!

Esse novo modelo proporciona ao aluno uma
experiéncia de aprendizado continuo.
Entendemos que o mercado de grdos estd em
constante evolucdo, gerando naturalmente
novos conceitos e aprendizados os quais
devem ser entendidos e absorvidos

pelos participantes do mercado. ¢ -

Entre em contato conosc&e saiba mais! r =
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Thiago Davino
Macro e Cdmbio

FED DEVERA CORTAR TAXA DE JUROS AINDA NO
PRIMEIRO SEMESTRE DE 2024

O BEA (Bureau of Economic Analysis) divulgou na quinta-feira (30) o
PCE Core (Personal Consumer Expenditures), que é o principal indice
de inflacdao utilizado pelo Fed para adocdao de politica monetaria nos

EUA. .
e
Referente a outubro, o indice que _

exclui a variacdo do preco de; STEL0E "

alimentos e energia, registrou alta

mensal de 0,2%, em linha com OO

esperado pelos analistas e 0,1 p.p. \

abaixo do registrado no més __m =\
anterior. F




No acumulado em 12 meses registrou
recuo de 3,7% em agosto para 3,5%
no décimo més do ano, também em
linha com o esperado pelo mercado.
Vale salientar que essa foi a terceira
desaceleracdao consecutiva
base de comparacao. Porém, o
numero segue bem acima da meta de
inflacao que é de 2%.

nessa

PCE CORE EM 12 MESES X META DE INFLACAO DO FED
(EM %)

Terceira desaceleragdo seguida do PCE Core em 12 meses
reforga visdo do mercado de que o Fed ndo ira mais subir a
taxa de juros.
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ENERGIA REGISTRA FORTE DEFLACAO EM
0UTUBRO

O indice cheio do PCE registrou
estabilidade na variacao em outubro,
0,1 p.p. abaixo do esperado pelo
mercado e 0,4 p.p. que o
reportado no més anterior. A
diferenca entre o indice cheio e o
nucleo na variacao mensal
por conta da pressao deflaciondria
exercida pelo grupo energia.

menor

ocorreu

energia
de

outubro, o gubo
registrou forte queda mensal
2,6%, apos forte alta de 1,7% em
setembro. No em 12
o custo da energia para as
familias norte-americanas registrou
forte deflacdao de 4,8%.

Em

acumulado
meses,

A forte queda mensal no custo de
energia refletiu a forte
desvalorizacao de 4,07% no preco
médio diario do barril do petréleo na
bolsa
més do ano, o preco médio diario do
barril foi de US$ 85,47, contra US$
89,10 em setembro.

norte-americana. No décimo

J4 o preco dos alimentos registrou
alta mensal de 0,2% em outubro, 0,1
p.p. abaixo do verificado no més
anterior. No acumulado em 12 meses
em setembro para
2,4% no décimo més do ano.

recuou de 2,7%

CONSUMO SEGUE SENDO IMPULSIONADO
PELO AUMENTO DA RENDA

Juntamente com 0
inflacionario PCE Core, o
divulga também os dados
consumo pessoal e renda pessoal.
O consumo 0,2%
outubro em relacao ao més anterior,
ficando em linha com o esperado
pelo mercado. @)
crescimento da renda dos

indice
BEA
de

cresceu em

continuo
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trabalhadores norte-americanos
nos ultimos meses, seguiu dando
sustentacao da

ao crescimento

demanda interna em outubro.

E por falar em renda, apds subir
0,4% em setembro, registrou alta

de 0,2% em outubro, também
dentro da expectativa dos
analistas. A escassez de mao-de-

obra disponivel segue obrigando
as empresas a elevarem o salario
ofertado tanto para contratar
novos colaboradores, quanto para
reter talentos.
tem possibilitado

ganho para a renda das familias,

seus Esse

movimento

que por sua vez, mantém o
consumo aquecido, apesar da
inflacao elevada na maior

economia do mundo.

0 FED PODERA INICIAR 0 CICLO DE QUEDA
DE JUROS EM MAIO DE 2024

O resultado do PCE Core em 12

meses registrando desaceleracao

pelo terceiro més seguido e
atingindo o menor nivel desde
abril de 2021 (3,1%), reforca a

visdo dos investidores de que o
Fed nao ira mais elevar a taxa de
juros em 2023 na maior economia

do mundo e que podera iniciar o
ciclo de queda de juros em maio
do ano que vem.

sentimento reflete
do

Esse as

expectativas mercado com
relacao

ao nivel que a taxa de juros estara
nos EUA nas decisdes dos dias 13
de dezembro e 01°

2024.

de maio de

Segundo o FedWatch da CME, o
mercado vé 95% de chance de
manutencao da taxa de juros entre
5,25% e 5,50% na reuniao do dia
13 dezembro. Para o encontro de
maio do ano que vem, as apostas
indicam 48% de corte de 0,25 p.p.,
27% de corte de 0,5 p.p. e apenas

22% de manutencao.

APOSTA DO MERCADO PARA A REUNIAO DO FED DE
MAIO DE 2024

Resultado do PCE Core em 12 meses aumentou a
probabilidade de corte da taxa de juros nos EUA a partir de
maio do ano que vem.

60%
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Diante da expectativa de wuma
politica monetaria mais frouxa nos
EUA, os ativos de risco ao redor
do globo tiveram uma excelente
performance em novembro. As
bolsas norte-americanas
acumularam ganhos entre 9% e
11% no décimo primeiro més do
ano, enquanto o ddélar IDX tombou
2,9% no periodo. J& as bolsas na
Europa acumularam fortes ganhos
de 6,45% em novembro.

Beneficiado pelo forte apetito ao
risco no exterior, os ativos
brasileiros também tiveram uma
60tima performance em novembro.
O Ibovespa acumulou forte alta de
12,5%, enquanto o) real se
valorizou 2,3% frente a divisa
norte-americana.

E caso nao tenhamos nenhuma
surpresa de repique inflacionario
nos EUA no curto prazo, os ativos
de risco deverao seguir
performando positivamente nos
proximos meses.

RCA N/
IREM L IMI

COM OS EDITORES
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em 23 de

Ucrania continua colheita de graos tardios e oleaginosas
novembro, 74,8 milhoes de toneladas de colheita foram colhidas, incluindo:

*

Sementes de girassol: foram !
debulhados 5 milhdes de ha (99% da
area), com produtividade média de
2.380 kg/ha, e colhidas 11,9 milhodes
de toneladas;

* Soja: foram debulhados 1,8 milhdo |
de ha (99%), com produtividade média |
de 2.650 kg/ha, e colhidas 4,9 milhodes
de toneladas. '
* Milho: foram debulhados 3,3 milhdes
de ha (82%) de milho com
produtividade média de 7.480 kg/ha,
sendo colhidas 24,9 milhdes de
toneladas.

Dados: Ministério da Politica Agrdria




EXPORTACAO

A Ucrania exportou mais de 2,1
milhdes de toneladas de produtos
agricolas pelos portos em
novembro.

Ha planos para carregar mais 1,3
milhdo de toneladas de produtos
agricolas nos portos do Mar Negro e
400.000 toneladas nos portos do
Danubio.

Atualmente, as tarifas de mercado

para transporte por transporte
aquaviario sao:

-lzmail — Constanta: EURO 22-
28/mt (1-3 mil toneladas);
-Chornomorsk — leste. Italia: USD

40-45/mt (16-20 mil toneladas);
-Chornomorsk — Espanha: USD 37-
43 (25-35 mil toneladas);
-Chornomorsk — Espanha: USD 35-
41 (55-65 mil toneladas).

Em geral, as taxas de frete
normalizaram. No entanto, a oferta
limitada de frotas navais disponiveis
durante os riscos de guerra pode
novamente elevar as taxas.

PRECOS

Os precos do girassol na Ucrania

atingiram uma maxima de trés
meses.
De acordo com os dados de

monitoramento da IA "APK-Inform",
no final de novembro, os precos da
demanda por girassol na Ucrania

atingiram a maxima desde o inicio de
setembro, o que foi contribuido por
uma série de fatores:
de empresas de processamento,
aumento precos e de
embarque no mercado de exportacao
de 6leo de girassol durante o més
especificado, além de conter a venda
de matérias-primas pelos
agricultores, embora os participantes
do
aumento gradual na oferta.

* Os precos maximos de demanda
foram
na parte sul do pais, bem como em
algumas regides centrais - USD 365-
381/mt base CPT. No entanto, para
grandes volumes de 6leo, bem como
para matérias-primas com alto teor

alta demanda

dos taxas

mercado tenham relatado um

tradicionalmente anunciados

de o6leo e para girassol altamente
oleico, o0s processadores estavam
prontos para pagar

significativamente mais.
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A segunda-feira (27), foi marcada por uma forte queda nos precos futuros
do trigo em Chicago e na Euronext, depois que a Russia decidiu reduzir seu
imposto de exportacao de trigo, se tornando ainda mais competitiva no

mercado de exportacao. Vi il




A segunda-feira (27), foi marcada por
uma forte queda nos precos futuros
do trigo em Chicago e na Euronext,
depois que a Russia decidiu reduzir
seu imposto de exportacao de trigo,
se tornando ainda mais competitiva
no mercado de exportacao.

Isso significa que a demanda de
exportacao por trigo americano e
europeu, que estao menos
competitivos que o trigo russo
atualmente, possa ser ainda menor
que as previsoes do USDA.
Lembrando que o departamento
americano, ja trabalha com um

volume de exportacdao de trigo dos
EUA para a temporada 23/24, como o
menor em mais de 50 anos.

Exportacao menos, significa estoques
internos maiores, de uma safra de
inverno que ja teve uma producao
maior que o esperado. E por este
motivo, que o trigo americano esta

encontrando fortes impasses para
recuperacao e continua operado
muito préximo das minimas de 3
anos.

Trigo CBOT SRW Mar/24 ($/bu)
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De acordo com o relatéorio de
progresso de safra do USDA de

ontem (27), mais de 90% das lavouras
de trigo de inverno ja emergiram,
ficando praticamente em linha com a
meédia de
montante,

cinco anos. Desse
50% das areas estao
classificadas entre boas a excelentes,
contra 34% da mesma época do ano
passado e 46% da média dos ultimos
cinco anos.

Lembrando que este foi o ultimg
de qualificacoes das
lavouras este ano, ja que em breve,
neve cobrira plantas. Mas

possivel perceber que as
classificacdoes estao bem melhores

relatdrio
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que o ano passado, em que o pais
enfrentou severa condicao de seca e as
areas tiveram a pior classificacdao em
mais de 30 anos no ultimo relatdério do
ano. Olhando para a média de cinco
anos, as classificacoes também estao
superiores, o que mostra boas
perspectivas para producao da safra de
inverno 24/25, ao menos por enquanto.

Trigo de Inverno EUA Safra 24/25:
Areas boas a excelentes (USDA)

30%

46%

34%

26/nov 2022 Meédia 5a

Com a pressao sobre o fraco ritmo de
exportacoes de trigo dos EUA,
concorréncia da Russia e boas
perspectivas para a safra de trigo de
inverno americana 24/25, os precos
futuros tanto do trigo hard da Bolsa do

forte
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Kansas, como o trigo soft em Chicago,
recuaram bem nas ultimas.

Entretanto, o trigo do Kansas foi ainda
mais penalizado, devido ao ajuste para a
cima da producdao de trigo de inverno
dos EUA na temporada 23/24 pelo
USDA. Desta forma, o spread entre o

trigo KCBT e CBOT, esta em seus
menores niveis desde setembro de
2022.
Spread entre trigo KCBT x CBOT
Hoje, o trigo hard americano & negociado com um &gio
de 36 centavos por bushel em relacio ao trigo soft de
Chicago, minima desde set/22.
2,25
1,75
o
51,25
=]
g
#2075
=
0,25
0,36
-0,25
8§ F§ = 8 B B § E = % B
Considerando que a Russia devera
reduzir seu ritmo de exportacao inicio
do ano, devido as mas condicodes

climaticas, quebra na safra da China e
Australia (que fornece para a China),
associada a uma reducao na oferta de
trigo de boa qualidade ao redor dg
globo. Diria que o trigo hard de invernd
americano esta
aquisicao

internacionais.

num bom nivel
pelos compradores
Veremos se isso vai Se
confirmar, através do ritmo das vendas
semanais.
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Leve @ R
inteligéncia das e 1Y
tradings para |
dentro do seu
negocio!

Esse novo modelo proporciona ao aluno uma
experiéncia de aprendizado continuo.
Entendemos que o mercado de grdos estd em
constante evolucdo, gerando naturalmente
novos conceitos e aprendizados os quais
devem ser entendidos e absorvidos

pelos participantes do mercado. ¢ -

Entre em contato conosc&e saiba mais! r =
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1) EPA x Corte de Apelacao
Americana: Na semana passada,
mais especificamente na sexta-
feira, o mercado americano de
biocombustiveis teve uma grande
surpresa negativa em relacao a
perspectiva de demanda interna.




Desde a implementacao do
mandatoério de utilizacao de
biocombustiveis nos EUA, pequenas
refinarias de petréleo pedem isencao
junto a EPA (Agéncia de Protecao
Ambiental dos EUA), com posterior
aval do presidente do pais, alegando
gue o custo adicional da compra dos
RINs influencia diretamente na saude
economia da companhia. Para alguns
casos a EPA acata a solicitacao e
para outros nega.

Foi o que aconteceu em em abril e

junho de 2022. Em abril, 31
pequenas refinarias entraram com as
peticoes para isencao da

obrigatoriedade da mistura o que foi
negado, junho do mesmo ano
mais 69 pequenas refinarias também
entraram com o pedido e também foi
negado.

em

6 pequenas refinarias recorreram
dessa decisdao, alegando que a
decisdo da EPA leva em conta uma
abordagem de avaliacao das
isencdoes divulgada em dezembro de
2021, e que é ilegal. A corte de
apelacao (Fifth Circuit)
julgou favoravelmente as pequenas
refinarias dizendo que a negacao das
isencoes foi ilegal, portanto existe o
direito a isencao.

nova

americana

O mercado reagiu negativamente a
noticia, o preco do 6leo de soja caiu

mais de 4% na sexta-feira, refletindo
aversao ao risco e inseguranca em
relacaio a manutencao da
demanda americana
biocombustiveis.

forte
por

2) Decisao da ANP: Na ultima quinta-
feira a ANP (Agéncia Nacional de
Petréleo) respondeu a uma consulta
encomendada pela CNPE (Conselho
Nacional de Politica Energética) em
dezembro de 2022 referente a
possibilidade de importacao de
biodiesel pelo Brasil para um volume
de até 20% da obrigatoriedade de
mistura. Na época o cenario era de
escassez de Oleos vegetais e
consequentemente 6leo de soja, que
estava onerando a cadeia energética
brasileira, a obrigatoriedade da
mistura estava encarecendo o preco
do diesel.
11 meses depois, diante de
cenario completamente diferente, a
ANP responde a consulta aprovando
a importacao de até 20% do volume
de mistura, atingindo em cheio o
setor de biocombustiveis, que ja
estava pedindo por um percentual
maior de mistura. (B12 em 2023 e
B13 em 2024). O cendario atual é de¢

um

um excedente de oferta, o Brasil hoje
conta com capacidade de
esmagamento para atender u
possivel B16 em 2024, porém se

aprovacao da ANP for acatada pela

N
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CNPE isso significaria uma volta para o
B10.

Estados Unidos e a
vem bloqueando as

Paises como os
Unido Europeia
importacdoes de biodiesel da Argentina
ha alguns anos para evitar o anti-
dumping e nao prejudicar a induastria
local, ja o indo na
contramao,

Brasil esta

beneficiando as usinas
argentinas as custas das brasileiras.

Oleo de soja em Paranagua cai com decis3o da ANP
Em U3/ton

j f om m | ]
Q422 | Q123 | Q223 |

d 5 0 n d
Q323 | Q423

Em um cenério dequebra no Brasil e
safra cheia na Argentina as margens de
esmagamento devem cair no Brasil
principalmente no primeiro semestre do
ano, agora uma quebra na Argentina
pode manter as margens suportadas
durante o ano de 2024.

Prémio do Oleo de soja em Paranagua

Em cents/lb
Nov, 22, 2023: value: -7

|
o
b

MNov 2023
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OPERE CONTRATOS
FUTUROS E OPCOES
AGRICOLAS COM QUEM

ROSENTHAL
CONHECE E TEM 0 DNA Do JRCGEeeIRBiNENelXeli)y

A DIVISION OF MAREX SPECTRON

AGRONEGOCIO.

COM A AGRINVEST VOCE
TEM ACESSOS AOS
MERCADOS DA CBOT, NY E
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FERTILIZANTES

:

RESUMO SEMANAL DAS MATERIAS-PRIMAS

NITROGENADOS

Dados do dia 20 de Novembro

Os precos da ureia ao redor do globo encerraram mais uma semana em queda. As
cotacdes CFR Brasil ja pairam US$350/t, ou seja, as ofertas retornaram aos niveis
observados no final de agosto. Nos ultimos trinta dias, os precos do nitrogenado

acumulam uma derrocada de 13,6%. Esse
movimento também ¢é observado em
outros polos. No Egito, as cotacdes do
fertilizante cairam aproximadamente
US$20/t em sete dias e as negociacdes
ocorrem na faixa de US$365/t FOB. J3
no Oriente Médio, os precos da ureia
foram vistos entre US$335 e US$345/t
FOB. Por fim, nos EUA, as ofertas do
fertilizante nitrogenado estdo na casa de
US$325/st FOB Nola.
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Recentemente, a noticia de que a
China interromperia as
exportacoes de
nitrogenados voltou a circular no
mercado. Até o momento, nao
houve nenhuma reacao nos precos
por esse acontecimento. Cabe
salientar que comeco de
setembro, os chineses ja haviam
sinalizado que dariam preferéncia

fertilizantes

no

ao mercado interno. Essa noticia,

por sinal, foi responsavel por
ocasionar uma reviravolta nas
cotacdes, com a wureia subindo
praticamente US$100/t em 24
horas.

Em relacao ao sulfato de amoénio,
0OS precos seguem a mesma
tendéncia da ureia. Na ultima
semana, as cotacdées do SAM
foram observadas na faixa de

US$180/t CFR Brasil. Portanto, em
um intervalo de 30 dias, os precos
do nitrogenado cairam mais de
17%.

No mercado doméstico brasileiro,

aos poucos, as cotacdoes da ureia

mostram sinais de
enfraquecimento. As ofertas
observadas em Paranagua ficaram
proximas de US$450/t FOB,

enquanto em Rondonédpolis, houve
indicacbes na faixa de US$515/t
FOB. O indice semanal de precos

Agrinvest

pela
Commodities aponta uma tonelada
de ureia a R$2.510. A situacao da
ainda

divulgado

soja suscita muitas
desconfiancas entre os produtores,
o que dificulta as negociacdes para

a 22 safra.

Em relacao fosfatados,

precos do MAP nao apresentaram

aos 0S
grandes variacdes nas ultimas trés
semanas. As ofertas observadas no
mercado ainda estdo entre US$555
e US$565/t CFR Brasil.
com um recorde nas importacodes,

Mesmo

a disponibilidade de produto a

curto prazo é limitada,

dificulta um possivel

o que
movimento
de queda nos precos do fosfatado.
Além disso, a oferta chinesa de P é
Ainda do
as ofertas de

cada vez mais incerta.

lado dos asiaticos,

DAP para a Iindia estio muito
escassas. Recentemente, oS
indianos tentaram comprar o
fosfatado US$100/t abaixo do
preco de mercado, porém, nao
tiveram sucesso. O corte nos
subsidios levou a uma queda no
poder de compra dos
importadores, dificultando as
negociacodes. Se, por um lado,

MAP esta estavel, por outro,

N
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queda
superfosfato simples. O preco do
SSP 19% ¢é visto na faixa de
US$180/t CFR. Para concluir, o
superfosfato triplo tem se mantido
estavel, proximo de US$435/t CFR
Brasil.

observa-se uma no

No mercado doméstico brasileiro,
as cotacoes do MAP FOB em
Rondondpolis estido entre US$680
e US$700/t FOB. Ja em
Paranagua, tonelada de
fosfato monoaménico ¢é ofertada
por volta de US$650/t FOB. Por
fim, para o superfosfato simples,

uma

algumas ofertas de SSP 19% foram
observadas entre US$280 e
US$290/t FOB Barcarena
(granel). No Mato Grosso, houve
relatos de cotacdes a US$310/t
para o superfosfato simples 21%
FOB em Sinop.

em

Os precos do cloreto de potassio

estao buscando as minimas de
2023. Atualmente, os precos do
KClI CFR Brasil estao entre

US$320 e US$340/t. O que esta
direcionando o mercado ¢é
quadro de
favoravel. Ao analisar os volumes

um

oferta bastante

ja importados, somados ao que

o Byrk

esta em linha para im
grande

portacao, ha
possibilidade deste
marcado por
recorde nas
Os
um

uma

ano ser um novo
importacoes de KCI.
levantamentos apontam para
de 13 milhdes de
toneladas; caso isso se concretize,

as

volume

importacoes superarao 2021,

momento em que o Brasil importou

o maior volume da histéria. No
mercado doméstico, os precos do
KCI FOB em Paranagua ficam

proximos de US$390/t. No Mato
Grosso, ha relatos de ofertas na
de US$460/t FOB
Rondondpolis.
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Eduardo Vanin
Complexo da Soja

DS PROXIMOS 15 DIAS

Melhora das condicdes - atualizacao (dia 25/Nov)

Enso: O NOAA estd mantendo sua
projecao para a anomalia da
temperatura das aguas na regiao
3.4 para os meses de dezembro a
fevereiro. Hoje a leitura estd em
+1,62 °C, a qual deve ainda subir
para +2 °C. As projecdoes do NOAA
mostram que as aguas nas regioes
3.4 e naregiao 1+2 comecarao a se
resfriar durante o ano de 2024, o
que afastaria a possibilidade de um
super El Nino.




Argentina: As temperaturas na
Argentina devem subir para os préximos
dias e as chuvas deverao permanecer
mal distribuidas. As regides de Cordoba,
La Pampa e Buenos Aires continuarao
predominantemente mais secas que o
normal para 10 dias. O plantio da soja e
do milho continuam avancando répido,
sendo que as condicboes até esse
momento sao favoraveis.

Brasil: A queda do AAO para a fase
negativa reforca as previsdoes de mais
chuvas para o Norte do Brasil. No
entanto, o modelo Europeu continua
mostrando chuvas abaixo do normal e
temperaturas acima do normal para as
proximas 4 semanas. Para o Sul, o
modelo continua mostrando chuvas e
temperaturas acima do normal, o que é
favoravel a doencas como a ferrugem
asiatica.

Figura 1 — Anomalia de Precipitacao e temperatura

Total de variagdo em mm por dia para 4 semanas

[23/11/2 Ext 4w Signal (1) [11/27-12/24]

Figura 2 - Anomalia de temperatura
Anomalia das femperaturas na superficie das aguas

CDAS Sea Surlace Temperatuse Ansmaly (°C) (Based on CFSR 19812010 Climatalogy)
A byt Vo, G b B E2E

Figura 3 - Previsao para o Enso
Projecdo da anomalia da temperatura superficial das dguas na regido 3.4 e na regido
142 durante os proximos meses
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MERCADOS

Por Eduardo Vanin

Os futuros da soja e do milho
caminham para encerrar a
semana na estabilidade. A soja
chegou a subir bem na 3%-feira,
mas acabou entregando os ganhos
na 5%-feira e hoje. Os futuros do
milho subiram bem ontem, mas
hoje estao em queda. O destaque
de queda é o farelo de soja -
queda de $22 por tonelada curta
na semana, ou quase 5%. Depois
da vitéria de Milei na semana
passada, parece que a escassez de
farelo acabou - estou sendo
ironico. Milei vai brigar com os
sindicatos? Parece que vai. Para
fazer qualquer coisa, Milei antes
de tudo precisa cortar gastos,
sendo que o setor publico seria a

fonte de cortes mais imediata, o

que inclui os sindicatos. Para o
agro, o importante sao oS
sindicatos dos transportadores,

dos fiscais sanitarios e dos

operarios dos portos e industrias.
Se a brigar se estender, o
escoamento vai empacar, a exemplo
das exportacdoes de farelo em
dezembro de 2020 -
dezembro do histoérico. Apenas 641
mil toneladas embarcadas. Em

¢ 0 menor

Dalian a semana também foi uma
desgraca. O farelo encerrou com
queda de 1,78%, 23
gueda seguida. Nessa semana o

basis do farelo no interior

semana de

veio
para o lado negativo (-20 RMB por
t), o que mostra que realmente esté
dificil vender farelo. Os futuros do
milho em Dalian encerraram com
queda de 1,95%, 2°
queda,
encerraram com queda de 5,2%,
seguido de queda semanal de
gquase 3%. Realmente os precos do
suino na China nao mostram

semana de
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e os futuros do suino
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qualquer sinal de estabilizacao,
forcando produtores a

processo de desova de animais

um

devido aos prejuizos crescentes.
O que fazer as
margens de Sé6
gerando alguma falta de farelo.

para proteger
esmagamento?

Estao falando que o centro de

quarentena na China esta
dificultando a liberacao de
licencas de navios de soja GMO, o
que entao poderia retardar a

entrada de soja nos portos. Para
guem tem estoque de soja seria
uma boa.

Posso dizer que os videos de
de soja em péssimo
estado ja nao estao mais
impactando o mercado como no
inicio. Muitos reclamam do USDA,

lavouras

mas o acompanhamento da safra
do NASS papel de
uniformizar a informacao quanto
as condicoes das lavouras, o que

tem um

€ muito importante para calibrar
o tamanho da safra. Se tivemos
um NASS brasileiro certamente o
bushel e os prémios estariam em
outro patamar. H& dois pontos
que prejudicaram os futuros e
também os prémios da soja: 1) o
modelo EC vem mantendo as
previsoes de boas chuvas para a

proxima semana, volumes para o

MT que variam de 40 a 80 mm no
7 dias,
portanto para o enchimento de
grao; 2) os fretes maritimos estao

acumulado de benéfico

matando. Os fretes subiram mais
de $10 por tonelada na rota Golfo-
China em uma semana e metade
disso na rota Santos-China. A
e Golfo
para China saltou para $20 por
tonelada - esse spread
normalmente gira em torno de $6

diferenca entre Santos

a $9 por tonelada. Isso quer dizer
que somente olhando o frete, a
soja americana € mais cara que a
do Brasil em 55 centavos por
bushel CFR China, fora a diferenca
de prémio no Fob - para fevereiro,
o Brasil hoje oferta um cargo em
Santos na paridade (zero de
prémio), e no Golfo o prémio Fob
para embarque fevereiro ¢é de
+60h. Isso quer que o
replacement da soja americana
CFR China para fevereiro é 105
centavos por bushel mais cara em
relacdo ao Brasil. O programa
americano de exportacao vem
crescendo mais rapido nas ultimas
semanas, o que deveria dar
suporte aos futuros, mas a duvida

dizer

nao deixa. Chineses continuariam

comprando soja americana bem
mais cara em relacao ao Brasil em

dois casos: 1) A Sinograin dé
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continuidade as suas compras para
reservas para embarque de
fevereiro a abril. A pergunta ¢é
quanto mais a Sino ainda poderia
comprar. Nas minhas contas a Sino
ja teria comprado nos EUA mais de
80 barcos de soja desde o encontro
de Xi e Biden no comeco de
novembro; 2) as crushers privadas
tém apenas 3 milhdes de toneladas
compradas nos EUA para embarque

janeiro, 1,5 milhdo de toneladas

para fevereiro, 900 mil toneladas
para marco e praticamente nada
para outros meses - total de 5,3

milhdes para a janela JFM. No ano
passado, a posicao “bookada”
EUA nessa mesma época estava em
3 milhdes para janeiro, 1,45 para
fevereiro, 1,9 milhdo para marco,
800 mil para abril e 200 mil para
maio - 7,35 milhdes para a janela
JFMAM. No ano passado, quando
comecou a ficar mais claro que o
Brasil ia atrasar o programa da soja,
nao por quebra, mas devido ao
programa do milho maior e mais
longo que o esperado e o
alongamento do ciclo da soja, a
China aumento a posicao para a
janela JFMAM para 11 milhdes -
hoje estd em 5,3 milhdes. Qual a
diferenca? Se de
fevereiro a China comprar mais 5,0-
6,0 milhdes de toneladas nos EUA e
outros 3-3,5
entdo o programa americano de
exportacao chegaria a 42 milhdes de

nos

até o final

destinos milhoes,

toneladas comprometidos ao final de
fevereiro, ou 88% do programa
projetado pelo USDA (Set-Ago). E um
ritmo bom, que
demandaria necessariamente revisoes
por parte do USDA, a nao ser que a
safra brasileira comece a ficar cara
devido a quebra. Nao adianta, ndao ha
como os EUA enfrentarem um aperto
de estoque sem necessariamente uma
guebra no Brasil a ponto de
encarecer os basis desde o interior.
Caso contrario, os futuros na CBOT

muito mas nao

me parecem em um estado de
equilibrio, tanto para o spot entre
13,0-13,5, como o carry de 6-7

centavos por més, o que remunera o
custo do dinheiro no tempo.

Rdpidas da manha: Bolsas em leve alta
no Ocidente. Inflacdo na Zona do Euro
do previsto e China
dificuldades de reanimar sua economia
foram os destaques da semana; O
CSI300 perdeu as minimas do ano a
3550, abrindo espaco para os 3000
pontos, minima de 2018 - as acédes
chinesas sdo a de pior desempenho
esse ano; petréleo estdvel a $76 o
barril. Apesar do corte da OPEP+, o
mercado achou pouco; ouro continua
sendo o destaque de alta; O EC
continua mostrando boas chuvas para
o Norte do Brasil a partir da 22-feira.
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https://www.noticiasagricolas.com.br/videos/soja/364713-mercado-da-soja-em-chicago-passa-por-momento-de-definicao-mas-somente-um-safra-brasileira-abaixo-dos-150-mit-mudariam-precos.html
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Horizontais

3. Matriz energética na China

4. E um dos testes para avaliacdo das propriedades reoldgicas
do trigo

5. Principal porto brasileiro em volume de graos em 2023

w
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6. Referéncia para a logistica de escoamento no Norte do Brasil
7. Maior empresa produtora de potassio do mundo

Verticais
1. Canal que deu origem ao principal tipo de navio para graos
2. Cotacao do frete maritimo
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http://www.educolorir.com/crosswords/desafio_19_de_jan-a87c8ef0845fdbfa62dda980278d2022
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RELACAO DE TROCA DOS
ERTILIZANTES

Escolha o fertilizante

00-18-18 w

& Barter W Fertilizante & Commodity Média Mensal

safra Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

Saffa2020 1495 1459 1413 1354 1361 1338 1383 1353 1284 1269 1247 1190
121

Safra 2021 12,38 1154 1138 11,50 1357 13,48 13,48 13,04 15,89 18,02 18,58 21,26
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Safra 2022 270 2420 2425 2244 19,35 2579 2920 27,73 25,58 26,00 212 18,56
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GRAFICOS DA SEMANA

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

DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DO MELHOR
DESEMPENHO SEMANAL DE UM INDICE
ACIONARIO

_4:000 R) Estamos falando do SP500:
B) Estamos falando da BOVESPA;
C) Estamos talando do CSI300;

q}lw 3.480 3.482,88 i

~3.000
2019 2020 2021 2022 2023 2024
2010 | 2020

DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DA

VARIACAO SEMANA DO PRECO DA
PROTEINA ANIMAL MAIS CONSUMIDA NO
MUNDO

R) Estamos falando do suino: --2
B) Estamos falando do boi: _.3
C) Estamos falando do peixe;

mai ju'n jl:l| ag':n set out nov dez
Q22023 | Q32023 | Q42023
_ L B A A S S
DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DO CONTRATO
6 FUTURO QUE MAIS CAIU NA CBOT ESSA SEMANA
H 3
[lon -0 R) Estamos falando dos futuros da soja;
I___3 B) Estamos falando dos futuros do trigo;
' C) Estamos falando dos futuros do farelo:
Autd
i jL;n jﬂl ag'o set out nov dg
: Q22023 ] Q3 2023 | Q4 2023




PERSPECTIVAS

ECONOMIA BRASIL

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

principais instituicoes financeiras do pais para os indicadores macroeconémicos mais
relevantes do Brasil. Para a semana encerrada no dia 24 de novembro, os analistas
alteraram suas expectativas para o IPCA e o PIB. As projecdes para a taxa cambial e a taxa
Selic ao final de 2023 ficaram inalteradas.

Ainda refletindo o resultado abaixo do esperado do IPCA de outubro, o mercado reduziu a
projecdao do IPCA de 2023 pela terceira semana seguida, cortando de 4,55% para 4,53%.

A projecao para o crescimento do PIB brasileiro desse ano recuou de 2,85% para 2,84%,
sendo a segunda semana consecutiva de corte. O resultado abaixo do esperado para o IBC-
Br de setembro justificou novamente essa queda na estimativa.

O mercado manteve em 11,75% ao ano a projecdo para a taxa Selic ao final desse ano,
sendo a décima sexta semana de estabilidade na expectativa para a taxa de juros no pais.
A taxa cambial ao final desse ano também foi mantida inalterada em R$ 5,00. A
sazonalidade de valorizacao do ddélar no final é que faz com que o mercado projete ddlar
mais alto que o nivel atual (R$ 4,91).

DOLAR 2023

Expectativa para o dolar ao fim de 2023

IPCA 2023
Expectativa para o IPCA em 2023
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Fonte: Banco Central do Brasil

TAXA SELIC 2023
Expectativa Selic final de 2023

PIB 2023
Expectativa para o PIB em 2023
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VENDAS ACIMA DO ESPERADO PARA O MILHO, SOJA E TRIGO. A CHINA COMPROU TRIGO,
MILHO E SOJA.

DESTAQUES

Soja: As vendas ficaram bem acima da banda de cima das estimativas. A China
comprou 892 mil toneladas e destinos desconhecidos 295 mil. Na semana passada
traders reportaram vendas de pelo menos 10 barcos para a Sinograin para embarque
de janeiro a marco. Essa semana a Sino continua comprando.

Farelo: Depois de semanas de fortes vendas, o encarecimento do flat price acabou
reduzindo o interesse dos compradores. Os prémios no Brasil cairam bem nas ultimas
duas semanas, deslocando a demanda. Ainda corre por fora a forte reducdo do
processamento na Argentina para 0s proximos meses.

Milho: O milho americano passou a ser mais competitivo para embarque janeiro em
relacao ao Brasil. Grandes importadores na Asia foram compradores de milho
americano essa semana. Reportes de vendas de milho Fob PNW a niveis bem
competitivos. A China comprou 131 mil toneladas e desconhecidos 726,6 mil.

Trigo: Vendas bem acima do esperado. A China comprou 197,3 mil toneladas, acima
também do esperado - traders falavam em apenas 2 barcos para essa semana para
China. A China esta comprando trigo no Canada e cevada na Australia. A logistica na
Russia esta muito ruim.

EUA: RELATORIO DE VENDAS E EMBARQUES (em 1.000 TONELADAS)

200-500  0-50 623 12 172 26 4 331
700-1200  0-50 1.927 0 1.432 0 4 1.546
800-1500  0-50 1.895 0 961 9 4 1.948
Farelo 150-350  0-50 65 0 204 0 § 138
Algodao 0-200  0-100 218 15 322 6 § 182
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AGENDA SEMANAL

SEGUNDA-FEIRA

Brasil: Boletim Focus
EUA: Pedidos de bens duréaveis

China: PMI Composto 22h45: PMI Servicos
Caixin 05

TERCA-FEIRA

Europa: PMI composto
Europa: PMI servicos
Europa: Inflacdo as empresas
Brasil: PIB
Brasil: PMI composto
Brasil: PMI servicos
EUA: PMI composto
EUA: PMI servicos
EUA: PMI ISM
EUA: JOLT’s
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QUARTA-FEIRA

Europa: Vendas no Varejo
EUA: ADP

QUINTA-FEIRA

China: Balanca Comercial
Europa: PIB
EUA: Vendas semanais
EUA: Pedidos de seguro desemprego
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SEXTA-FEIRA

EUA: Payroll
China: Inflacdo ao consumidor
China: Inflacdo as empresas
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Analista de Fertilizantes

(41) 3094.0229
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Analista do Complexo da Soja
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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 CSI800. Variagao semanal (%)
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~4.000

- 3.000
2022 2023 2024
2020

2018 2020 2021
i 2010 |

VENDA DE FARELO DE SOJA NA CHINA: As vendas de farelo de

soja na China estdo indo muito mal, pressionando os precos
locais e as margens. O motivo principal continua sendo o
derretimento do preco da carne suina.

FUTUROS DO FARELO DE SOJA NA CBOT
Variacdo semanal (%)

| Bud

! mai jun jL‘I| ag'o set out nov dez

Q22023 | Q32023 | Q42023

A PIOR BOLSA DO MUNDO: As bolsas na China continuam
performando muito mal. Foi mais uma semana de queda

. generalizada para acdes de consumo, alimentos e tecnologia. O

cendrio esta tao ruim que a Alibaba cancelou a famosa semana
de liquidacoes conhecida como Double 12.

A figura mostra o grafico do CSI1300, o principal indice

aciondrio. Essa semana o indice perdeu os 3500 pontos, minima
de 2022, abrindo caminho para as minimas de 2018 a 3000
pontos.

FUTURO DO SUINO VIVO EM DALIAN
Variacdo semanal (%)

I':"EI jq.;n jl:ll aglo set out
Q22023 | Q32023

nov  dez ;
| Q42023

: FARELO DE SOJA: O destaque de queda na CBOT essa semana foi
o farelo de soja - queda de $22 por tonelada curta na semana, ou
quase 5%.

Depois da vitéria de Milei na semana passada, parece que a

. escassez de farelo acabou - estou sendo irénico. Milei vai brigar

com os sindicatos? Parece que vai. Para fazer qualquer coisa, Milei
antes de tudo precisa cortar gastos, sendo que o setor publico seria

i a fonte de cortes mais imediata, o que inclui os sindicatos.
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