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Thiago Davino
Macro e Cambio

A INFLACAO DESACELERA INESPERADAMENTE NO
BRASIL EM JANEIRD

O IBGE divulgou ha pouco o IPCA-15 de janeiro, que registrou alta
mensal no periodo de 0,31%, abaixo do esperado pelo mercado (0,47%)
e do reportado em dezembro (0,40%). Dessa forma, a inflacao

desacelerou inesperadamente em
Nosso pais.




Diante do resultado do primeiro més
do ano, a alta acumulada em 12
meses registrou desaceleracao,
recuando de 4,72% em dezembro
para 4,47% janeiro.
também ficou abaixo do estimado
pelos analistas, que era alta de
4,63%. Vale salientar, que o IPCA-15
em janeiro registrou a terceira
desaceleracdao seguida nessa base de
comparacao.

IPCA-15 ACUMULADO EM 12 MESES (EM %)

A desaceleragdo acima do esperado em janeiro traz de volta
a discussao sobre o espago para o Copom aumentar o ritmo
de corte de juros.
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Fonte: IBGE

0 GRUPO ALIMENTACAO TEM IMPACTO
MAIOR QUE A INFLACAO DE JANEIRO

Entre os nove grupos pesquisados
pelo IBGE, sete registraram alta na
variacao mensal. O grupo que teve o
maior impacto inflaciondrio em
janeiro foi Alimentacao e bebidas, ao
registrar forte alta mensal de 1,53%
e impacto de 0,32 p.p. sobre o indice
geral. Ou seja, a alta mensal do
IPCA-15 ficou abaixo da inflacao

y

Iimentos

-

registrada no gro de
bebidas.

Dentro do grupo Alimentacao e
bebidas, a maior pressao inflacionaria
veio do item alimentacao no
domicilio (+2,04%), refletindo as
altas nos valores dos seguintes
subitens: batata-inglesa (25,95%),
tomate (11,19%), arroz (5,85%),

frutas (5,45%) e das carnes (0,94%).

A alimentacdao fora do domicilio
subiu 0,24%, refletindo o subitem

refeicdo (0,32%) e lanche (0,16%).

O outro destaque de alta ficou para o
grupo Saude e cuidados pessoais, que
variacao de 0,56% e
impacto de 0,08 p.p. sobre o indice
geral.

registrou

Nesse grupo, os destagques de alta
ficaram para: plano de saude (0,77%)
e higiene pessoal (0,58%). Os
subitens de higiene pessoal que
impulsionaram o preco do grupo
foram: desodorante (1,57%),
produtos para pele (1,13%) e
perfume (0,65%).

Os outros cinco grupos que também
reportaram inflacado no primeiro més
do ano foram: Habitacdo (0,33% e
impacto de 0,05 p.p.), Artigos de
residéncia (0,26% e impacto de 0,01
p.p.), Vestuario (0,22% e impacto de
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0,01 p.p.), Despesas pessoais (0,56%
e impacto de 0,06 p.p.) e Educacéao
(0,39% e impacto de 0,02 p.p.).

0 GRUPO TRANSPORTES TEM FORTE
DEFLACAO EM JANEIRO

A forte queda mensal de 1,13% no
grupo Transportes foi fundamental
para a surpresa positiva do IPCA-15
em janeiro. O impacto sobre o indice
geral foi de -0,24 ponto percentual.

A forte deflacdo desse grupo foi
influenciada pelo recuo de 15,24%
no preco das passagens aéreas, que
teve impacto de -0,16 p.p. sobre o
indice geral. Ou seja, apenas esse
item foi responsavel por 66,7% da
gueda do grupo no més de janeiro.

Outras quedas do grupo Transportes
em janeiro foram: etanol (-2,23%),
(-1,72%) e gasolina
(-0,43%). Em contrapartida, o preco
do gas veicular subiu 2,34%.

O0leo diesel

O outro grupo a reportar deflacao foi
Comunicacao,
-0,03% e impacto de 0,00 ponto
percentual sobre o indice geral.

com leve queda de

Variagho Mensal Acumulado em 12 meses

Grupo

dez/23 | jan/24 |Variagdo P.P.| dez/23

jan/24 |Variagao P.

P.

Indice Geral 4,72%| 4.47%

-0,25

0.31% 0,09

Alimentac¢io & bebidas 0,99 0,83%| 1,81%

0,98

Habitagio 0,15 4948 511%

0,17

Artigos de residéncia 0,41 0,03%| -0,76%

-0,13

Vestuario 0,19 3,39%| 3,19%

-0.20

Transportes -1,90 741%| 602%

-1,39

Salde e cuidados pessoais 0,42 7318 674%

0,57

Despesas pessoais 0,00 5,54%| 5,52%

-0,02

Educagdo 0,34 8,20%| 8.24%

0,04

0,43 2,85%| 0,44%

Comunicagio

2,41

SURPRESA POSITIVA NAO DEVE MUDAR
RITMO DE CORTE DE JUROS PELO COPOM

Apesar do resultado de janeiro
sugerir que o Copom possa aumentar
o ritmo de corte de juros ao longo
das proximas reunides, a tendéncia é
gue as quedas de 0,5 p.p. sejam
mantidas nas trés primeiras decisodes
desse ano, como ja sinalizou a nossa
autoridade monetaria no comunicado
da ultima decisao.
Com as expectativas inflacionérias
acima do centro da meta, o Copom
tende a ser mais conservador e nao
aumentar a mao na reducao da taxa
Selic em nosso pais.

Porém, se os numeros da inflacao
seguirem surpreendendo
positivamente nos préximos meses,

poderd ser possivel o Copom
acelerar o ritmo de queda de juros

em meados desse ano. Mas por
enquanto, esse cenario €é pouco
provavel.

JANEIRO 2024



O que o numero de janeiro reforca, é
gue ha espaco para o ciclo da queda
da taxa de juros trazer a Selic abaixo
de dois digitos até o final de 2024,
com expectativa de encerrar o ano
em 9%.

EXPECTATIVA PARA O IPCA PARA OS ANOS DE 2024,

2025E 2026

Expectativa inflaciondria acima do centro da meta ndo
permite ao Copom acelerar o ritmo de corte de juros no

comego de 2024.
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Prévia: Nos ultimos meses, a baixa atratividade nos precos do trigo
dos EUA, diante de um ddlar mais forte contra moedas emergentes,
ritmo lento de recuperacao da economia global pés-pandemia e forte
competitividade de outros
players no mercado de \\v
exportacao, especialmente a '
Russia, fizeram as exportacoes
de trigo americano cairem
drasticamente.

As vendas de exportacoes
também estao fracas, o que deve
fazer o pais registrar o seu pior
nivel de exportacao de trigo em
mais de 50 anos.




ultimos meses, a baixa
atratividade nos precos do trigo dos
EUA, diante de um délar mais forte
contra moedas emergentes, ritmo
lento de recuperacao da economia
global pés-pandemia e forte
competitividade de outros players no
de
especialmente a RuUssia,
de trigo
cairem drasticamente.

Nos

mercado exportacao,
fizeram as

exportacoes americano

O grafico abaixo, apresenta a
evolucao das vendas de
trigo dos EUA nos ultimos meses.
Note a linha preta, que representa os
embarques de trigo, os volumes tem
ficado bem abaixo da média de trés

anos (area cinza do grafico).

semanais

Fig. 1 - Exportagoes Semanais de Trigo dos EUA (Em 1000 t)
Durante os dlfimos meses, as vendas e embarques semanais de trigo tém ficado abaixo da
média dos Ultimos anos
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As vendas de exportagoes também
estao fracas, o que deve fazer o pais
registrar o pior de
exportacao de trigo em mais de 50
anos.

seu nivel

A participacao dos EUA no share das
exportacdoes globais de trigo, caiu
fortemente ultimos anos, ao
mesmo tempo em que a Russia e

nos

Uniao Europeia, principalmente,
aumentaram sua participacao no
fornecimento de trigo a outros
paises.

Veja que na temporada 2016/17, a
Russia representou 27 % das
exportacoes globais de trigo -
praticamente dobrando este numero
em 2023/24, correspondendo a 50%
de todo o trigo exportado no ambito
global na temporada atual.

Em contrapartida, os EUA cairam de
28% em 2016/17 para atuais 19% em
2023/24, de acordo com
estimativas do USDA. Vale lembrar,
porém, que ainda estamos na metade
da temporada e, com o fraco ritmo
das vendas e embarques de trigo dos
EUA, podemos ainda
neste percentual até final de maio.
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Fig. 2 - Trige: Participagio das exportagoes globais dos principais players (em %)
A figura mostra a redugdo da participagdo dos EUA nas exportagdes de trigo.
Saiu de 28% na safra 201617 para 19% em 2023/24.
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Para a temporada 24/25 ja hé
previsoes de uma forte queda na
area cultivada com trigo de

primavera nos EUA. A Farm Futures
disse que sua estimativa é de uma
gueda de area em 19% em relacao ao
ano passado, totalizando 9,1 milhdes
de acres.

Embora o trigo de inverno parece ter
ficado quase nos mesmos niveis de
area cultivada em relacao a
temporada 23/24, as lavouras tem
sinalizado preocupacao com a baixa
umidade do solo. Esse é um ponto a
se acompanhar nos préximos meses.

A queda nos hectares cultivados com

kmm - \i ”h:

trigo nos EUA, esta reIaC|onada a
gueda nos precos internacionais, mas

principalmente, a falta de
competitividade do trigo americano
na exportacao, como explicado
anteriormente.

Além de uma forte perda de
demanda, por uma migracao dos
compradores para o trigo russo,
ucraniano e europeu nos ultimos
meses, 0SS precos do trigo em
Chicago, cairam quase 30% nos

ultimos 12 meses.

Ao mesmo tempo, o aumento de
plantas de esmagamento de soja e
producdao de biodiesel nos EUA, tem
feito cada vez mais, os produtores
abandonarem a cultura do trigo,
favorecendo o aumento de areas
destinadas a soja.

Fig. 3 - Area Colhida de Trigo e Area Colhida de Soja nos EUA nas iltimas safras
A figura mostra um forte aumento nos hectares cultivados com soja nos tltimos anos
em delrimento das dreas de trigo
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A figura acima mostra claramente,
gue a queda na area de trigo, esta
fortemente
aumento da area cultivada com soja.

correlacionada ao

A pergunta que chegamos, é se com a
reducao na area e producao de trigo
dos EUA, os precos em Chicago
tendem a reagir nos préximos meses?
Ha chances, até porque, os precos na
CBOT continuam proximos de seus
menores niveis dos ultimos trés anos.
Contudo, o que precisamos avaliar, é
como os estoques finais de trigo,
tanto nos EUA,
mundial.

como no cendario

Por enquanto, as perspectivas sao de
manutencao nos estoques finais
globais de trigo em 24/25, ja que
players importantes, como Canad3,
india e Russia, vem
grandes producdes, com aumento ou
manutencdao de producao em relacao
a temporada 24/25.

sinalizando

Nos EUA, estoques finais da
temporada 23/24 devem finalizar em
36% em relacao a producao da safra
de 49,31 Mi t, ficando praticamente
dentro da média dos ultimos 24 anos,

que é de 37%.

0S

Logo, pelo menos até maio, sem
grandes adversidades ocorram sobre

kmm - \i \&i:

as lavouras de trigo ao redor
globo e nenhum problema geopoll’tico
se acentue, ainda nao ha grandes

motivos que fundamentem uma
elevacao significativa dos precos
internacionais do trigo,
especialmente na CBOT.

Vale lembrar ainda, que neste

momento, o trigo europeu encontra-
se mais competitivo em relacao aos
demais, até mesmo contra o trigo da
Russia. Mas,
perspectiva de colheita de 92 Mi t
novamente em 24/25, com um saldo
exportavel se repetindo em quase 50
Mi t na nova temporada, é possivel
gue nos proximos meses, o cereal da
Russia volte a ceder, pressionando
novamente o mercado.

em meio uma

Fig. 4 - Precos de exportagdo do trigo nas principais origens (FOB - USS$/t)
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EXPORTAGAO

Exportacdoes ucranianas de graos na safra 2023/24 ultrapassaram 22
milhdes de toneladas.

T———

De acordo com 0s dados
operacionais do Servico de
Alfandega do Estado, até 24 de
janeiro, desde o) inicio da

campanha de comercializacao I
2023/24, a Ucrania exportou
22,147 milhdes de toneladas de'

graos e leguminosas, das quais -y |
3,682 milhoes de toneladas foram | \J ‘s
embarcadas este més, informou o d ‘

—



servico de imprensa do Ministério
da Politica Agraria da Ucrania.

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

trigo - 8,72 milhdes de
toneladas (2022/23 - 9,281
milhdes de toneladas);

Cevada - 1.273 milhdes de
toneladas (2022/23 - 1.788
milhdes de toneladas);

milho - 12.003 milhdes de
toneladas (2022/23 - 14.571
milhdes de toneladas);

FRETE
As taxas de frete para o

transporte de milho dos portos da
Grande Odesa diminuiram
ligeiramente.

De acordo com os analistas da
Atria Brokers, a partir de 18 de
janeiro, as taxas de frete dos
graneleiros Handysize para o
transporte de milho dos portos da
Grande Odesa para os principais
1-2
USD/mt em comparacdao com a

destinos diminuiram em
semana anterior.

Em particular, o frete para a Italia

34-36

USD/mt
contra 36-38 USD/mt uma semana

diminuiu para

antes.
O frete para a Espanha caiu para

36-38 USD/mt 37-39
USD/mt, respectivamente.

contra

COLHEITA

Na Ucrania, 10% da area cultivada
com milho ainda nao foi colhida.

Em 11 de janeiro, o milho da safra
2023 na Ucrania foi debulhado em
3,651 milhdes de hectares (ou 90%

da previsdao), dos quais 28,432
milhoes de toneladas foram
debulhadas com uma
produtividade de 77,9 kg/ha. Isso
foi relatado pelo servico de

imprensa do Ministério de Politica
Agraria da Ucrania com referéncia
a informacdes operacionais sobre

o progresso da campanha de
colheita.
Assim, na ultima semana, foram

colhidas cerca de 65 mil toneladas
de milho.
No total,
leguminosas na Ucrania até a datg
acima foi realizada em uma arejg
total de 10,57 milhdes de hectare;
(97%).

a colheita de graos

14
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FERTILIZANTES

:

RESUMO SEMANAL DAS MATERIAS-PRIMAS

NITROGENADOS

Dados do dia 22 de Janeiro

Nos ultimos quinze dias, a tendéncia para os nitrogenados realmente
mudou. O alerta que emitimos recentemente estd se consolidando no curto
prazo. Os precos da ureia terminaram a ultima semana fortalecidos no

mercado internacional. Na terceira
semana de 2024, ouviu-se que as
ofertas de ureia CFR Brasil estariam
na casa de US$350-360/t e até
algumas mais elevadas, chegando a
US$375/t. Ou seja, teriamos um
incremento nos precos na ordem de
US$20/t nos ultimos sete dias. Do dia
06/01 até a ultima sexta-feira
(19/01) , o nitrogenado subiu
praticamente US$40/t, ou ainda
12,7%. Esse movimento também foi
observado em outras localidades.

-k



No Oriente Médio, as negociacoes
aconteceram a US$350/t FOB,
contra US$310-315/t no comeco
deste ano. No Egito, as vendas
saltaram para US$ 380/t FOB. J3
nos EUA, os precos das barcacas
FOB Nola atingiram US$ 330/st.
No final de 2023, os americanos
estavam negociando as barcacas
do nitrogenado abaixo de US$
300/st. Se, por um lado, os precos
da ureia estao subindo, por outro
lado, o movimento de queda na
amoénia se intensificou. A matéria-
prima base para a fabricacdao de
fertilizantes nitrogenados recuou
praticamente US$ 50/t no Oriente
Médio. Além disso, os indianos
concretizaram a aquisicao de
10.000t de aménia a US$ 320/t
CFR para entrega no final de
fevereiro; os precos anteriormente
praticados estavam superiores a
US$ 350/t. Outro destaque
importante é que o gas natural
segue em queda na Europa; mesmo
com um inverno rigoroso,
cotacdes da commodity energética
ja sao vistas abaixo de €30,00 por

as

MWh. Esse valor chegou a superar

€135 por MWh no inverno de
2022. Em relacao ao sulfato de
amonio, as cotacoes foram

influenciadas pelos incrementos

na ureia. Na ultim semana, as
referéncias recebidas situaram-se
US$170-180/t CFR

portanto, em sete dias, observou-

em Brasil;

se um incremento de 4,2% nos
precos do fertilizante. Agora,
falando sobre o) mercado

com a alta
da
direta aos

doméstico brasileiro:
nas cotacdes internacionais
ureia, a resposta foi

consumidores locais. Analisando
os precos praticados do final de
2023 até a ultima sexta-feira
(19/01), pode-se que a
tonelada da ureia subiu entre US$

30-40.

dizer

As
ultimos

referéncias recebidas nos
foram de
US$420-430/t FOB
USs$ 500/t FOB
Rondondpolis. O indice semanal de
precos do mercado doméstico,
realizado semanalmente pela
Agrinvest Commodities, aponta a
tonelada da ureia a R$ 2.470,
R$2.350 dia 12 de
janeiro de 2024. Nesse ponto,

também temos a interferéncia da

dias precos
proximos a

Paranagua e

contra no

valorizacao da divisa americana
Quanto ao sulfato de amoénio, o
precos também se mostraram maij
firmes, com as indicacdes FOBE
Rondonépolis superandc
US$300/t.

-
[=)]
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Para os fosfatados, nao ha grandes
novidades no mercado CFR. Os
precos praticados no momento
estdao praticamente inalterados
desde o final de setembro do ano
passado. As cotacodoes referéncias
para o MAP CFR Brasil continuam
de US$555-565/t.
Diferentemente do CFR, ha alguns
rumores de queda nos precos do
MAP no interior do Brasil.
Contudo, esse movimento nao é
generalizado. Pelo
recentemente, certas companhias

até mesmo aumentaram 0S precos

na Ccasa

contrario,

de suas ofertas. Nos ultimos dias,
algumas indicacées FOB foram
vistas na casa de US$600/t, e na
regido do Médio Norte do MT, as
cotacoes foram recebidas a
US$655/t.

superfosfato

Agora, para o

simples, os precos CFR Brasil nao
tiveram grandes mudancas.
Contudo, ha uma certa
desconfianca no mercado
domeéstico brasileiro. Algumas

empresas reajustaram para cima a
tonelada do fosfatado. Os precos
recebidos ficam proximos de
US$350/t FOB Rondondpolis (SSP
21%).

Os precos do cloreto de potassio
terminaram mais uma semana
estagnados. As cotacdées CFR
Brasil continuam entre US$290-
300/t. Os proéximos
fundamentais para consolidarmos

dias serao

uma tendéncia de estabilidade ou

ainda maiores retracdes para o

fertilizante.
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MERCADOS

Por Eduardo Vanin

A semana foi de recuperacao para

as acoes na China e Hong Kong.

de
tirar

Varias promessas mais

estimulos ajudaram a 0s
indices de suas minimas de mais de
5 anos. Nao é s6 o fato de estar na
de 5
contraste em relacao ao ocidente
- essa semana o SP500 e o Nasdaq

renovaram

minima anos, mas €& o

maximas  histdricas.
Muitos outros contrates merecem
uma olhada - o PIB americano de
2023 cresceu 3,3%, enquanto da
China 5,2%. Esse spread nunca foi
tdo pequeno, com excecao do ano
de 2020 (Covid). O diferencial de
taxa juros dos bonds de 10 anos
inverteu totalmente. Normalmente
o bond chinés pagava de 2 a 3
pontos percentuais a mais que o
americano, o que é o esperado - a
China ¢é emergente,

portanto investimento

pais
demanda

um

externo, precisa pagar mais para

atrair. O diferencial chegou a
bater 2 pontos percentuais a favor
dos EUA em outubro do ano
passado, caindo para 1,6. A
inflacao ao consumidor nos EUA
estd teimando na casa dos 3,5% na
variacao anual, sendo que na China
esta perto de

sendo que nos ultimos trés meses

oscilando zero,
foi negativa. O que define o valor
de uma moeda nos tempos de fiat
Money sao esses fundamentos,
de crescimento,
diferencial de juros e dinamismo.

diferencial

Na verdade, o que os regulares
estdao vendo é que se nao
colocarem um fundo nos indices

acionarios de Shanghai e Hong

Kong, o dinheiro vai continuar
saindo, tanto do lado do
investidor chinés como do

estrangeiro, o que € um risco.
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porque é fonte
importante de financiamento das

empresas e depois porque o chinés

Primeiro

ainda mais
termos de USD.
depreciada ajuda os exportadores,
as expensas do consumo interno, o

vai ficar pobre em

Uma moeda

que era requisito basico quando o

modelo de crescimento era a
exportacdao, mas passa a ser um
problema em um momento de
transicao para um modelo de

consumo interno. Além disso tudo,
vale refletir sobre a tendéncia da
China ser um
EUA, mas para isso precisa
uma poténcia militar, tecnoldgica e

contraponto aos

ser
economica. A moeda e seu valor
estd no centro de tudo isso.

Na China as empresas de aviacao,
turismo e aeroportos ja comecaram
a falar em projecdoes de recorde de
viagens durante o feriado lunar (do
dia 10 de fevereiro ao dia 18). No

geral as empresas esperam
crescimento de dois digitos em
relacao a 2019. O que todos

querem ver €& se os chineses irao
e gastar durante o
lunar.

viajar mais

feriado Uma pesquisa
académica de 2018 mostrou que
os chineses em viagem chegam a
gastar 26% a

alimentacao. No entanto, se vocé

até mais em

olhar para as acdes das empresas
de alimentacao,
chinés vai

parece que o0

viajar, mas vai levar
junto uma marmita. Isso pode ser
atribuido as projecdes da maioria
das redes de restaurantes falando
em um consumidor mais cauteloso
e mais avarento, sempre buscando
descontos e mimos, o que reduz a
As
sO que o

afeta o

margem. vendas estao
crescendo,

Como isso

lucro nao.
agro? Ja
sabemos a resposta: o mercado
chinés de proteina animal padece
de supercapacidade e
superproducao. A demanda
aparente somando carne suina,
84,7
em 2023,
qguando a média dos anos de 2010
a 2019 foi na casa dos 75 milhodes.
O pior é que os
ficaram  substancialmente  mais
ricos, falo da classe mais baixa, e a
populacao estd em processo de
envelhecimento e encolhimento,
ao mesmo tempo. Na verdade esse

é o problema de uma economia

bovina e frango bateu

milhdes de toneladas

chineses nao

turbinada a crédito, metas de

Da uma
projecoes de
relacdo as vendas da

crescimento e diretrizes.
olhada
Musk em

nas Elon

Tesla. Ele nao falou abertamente
que a pedra no sapato sao os
carros elétricos chineses, falou
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apenas em dificuldade de transicao
de tecnologia e producidao. No
entanto, a BYD se tornou o maior
fabricante e vendedor de carros
elétricos do mundo. Como tudo
hoje na era digital “the winner
takes all”, a China estd na frente.
O problema ¢é que ja ha

excesso de capacidade de baterias,

um

carros elétricos e painéis solares
que ja passa de 50%. No caso dos

de
mas no

manufaturados o excesso
capacidade é exportado,
caso das carnes

isso nao ¢é

possivel, a ndo ser que a carne
chinesa se torne mais barata que
as demais. Isso é possivel? Nao
sei, ja comprei tilapia
Walmart produzida na China mais
barata que nossa tilapia.

mas no

A semana vai chegando ao fim e o
flat price da soja continua caindo,

no Fob e no destino. Ontem os

basis da soja cairam forte
novamente no CFR China (custo e
frete), queda de 10 centavos

durante o overnight da 4?7-feira
para 5%-feira e mais 10 centavos
durante nossa tarde da 57-feira.
Hoje de madrugada falaram em
ofertas mais baixas e indicacdes de
compra abaixo de para
embarque marco. O ponto é que
parece que a capacidade de

Zero

embarque no Brasil
abril do que a
vontade da China de comprar. Se o
Brasil repetir os volumes do ano

para marcgo,
e maio é maior

passado, estamos falando de 42,5
milhdes de toneladas. No ano
passado, desse total a China ficou
com 31,3 milhdes, quase 75%. Essa

é a grande duvida - a China
precisa de 31,3 milhdes entre
marco e maio? Se a demanda

interna por racdes for igual sim. E

isso que o mercado la esta
tentando descobrir. Se vocé olhar
para o farelo na China vocé vai
dizer que nao precisa - o farelo
em Dalian bateu minima de 27
meses. Para piorar a histéria tem
aumento de importacao de farelo
de colza e DDG, substitutos ao

farelo de soja. Além disso, a lysina

sintética esta muito barata
(novamente, eXCcesso de
capacidade) e o milho estd na
minima de trés anos. Pensando

como trading, vendo que seu maior
comprador estd nesse cenario, o
jeito é vender na frente e garantir
logistica - a pior coisa seria nao

de
barcacas e deixar seus

performar 0S contratos
ferrovia,
navios parados. E por isso que
mais tradings tém mudado o foco
do trade de graos para a gestao

da cadeia de suprimentos.
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Rapidas da manha: Bolsas em
queda no Ocidente; a discussao
continua sobre o numero de
cortes de juros esse ano - Fed e
BCE; na China o CSI300 encerrou
a semana com alta de 1,9%,
interrompendo uma sequéncia de
3 semanas em queda. Hang Seng
(Hong Kong) encerrou com alta de
4,2% na semana, também
interrompendo uma sequéncia de
3 semanas de queda. Corte de
compulsorios aos bancos e cortes
de juros em linhas de liquidez
foram os motivos que tiraram as
bolsas na China das minimas de 5
anos - ao todo, a injecao de
liqguidez deve ser de mais de $420
bilhoes; petréleo caindo 1% a
$76,6 o barril; 6leo de palma
subindo e reducao do
esmagamento de canola no
Canada; a colheita da soja no
Brasil continua avancando rapido
no Centro-Oeste. O Lineup da soja
esta 3 milhdes de toneladas a
frente em relacao ao ano passado
(dia 23); mudanca de padrao no
clima: muita chuva para o Norte e
pouca chuva para o Sul do AMS. A
Bolsa de Buenos Aires revisou
para cima a producao de soja
(52,5 Mi t) e milho (56,5 Mi t). No
caso do milho é recorde.

AOUI A SUA MARCA
IRA RO
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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
IMPORTANTE INDICE ACIONARIO NA ASIA
(VARIACAO PERCENTUAL SEMANAL)

) Estamos falando do Taipei index:

~* B) Estamos falando da Bollywood Index:

- 7 -5 ()Estamos falando do Hang Seng (Hong Kong);
jul ago  set out nov dez jan  fev

Q223 Q32023 | Q42023 |Q124

DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DE UM
DIFERENCIAL ENTRE A ECONOMIA DOS EUA

E DA CHINA (EM %)

A) Estamos falando do diferencial de
juros;

B) Estamos falando do diferencial de
inflagao:;

C) Estamos falando do diferencial de
crescimento;

0l HH [ .

Ql @ @B M QA @ B M Qf
| 2022 | 2023 |




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

TOTAL COMPROMETIDO NA EKPDRTACECI DE S0JA
brasileiro de soja embarcou até mUNE UP

o o o EMBARCADO

a terceira semana de janeiro
1,95 milhdao de toneladas. Em

janeiro de 2022 o total foi de

101,86
58,02
92,77
87,25

MILHOES DE TONELADAS

. . . 50,85
839,60 mil toneladas. | 7247
5 . . — (528 49,03 e
Estdo nomeadas para janeiro 05 ] 525 | mmmm 53,04
g,04 | 15,13

exportacdo de 1,54 milhdo de T S T
O (L R L W b 1 1 1 b
& @b PO PN S A S &

toneladas, portanto, o] &

. R i 2022/23
comprometido para o més é de

3,49 milhdes de toneladas - se

tO d o) o VO I ume nomea d o) fo r TOTAL COMPROMETIDG NA EXPORTACAO DE S0OJA

mLUNE UP

embarcado sera recorde para o m EMBARCADO
més. As nomeacodes de soja nos
portos estao crescendo rapido.
No inicio do més o total
nomeado era de 2,72 milhoes de
toneladas, e agora o total é de

MILHOES DE TONELADAS

TS T S T I R R SR
7,76 milhées de toneladas (5,14 & FFFEFF LS
mmt em fevereiro e 1,07 mmt 2023/24
em marco).

A exportacao total de soja em 2023 ficou em 101,86 milhdes de
toneladas. De janeiro a dezembro do ano passado o Brasil embarcou
pra China 74,49 milhoes de toneladas, 38,93% superior ao ano
anterior.
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAD DE MILHO

O programa de exportacao
brasileiro de milho embarcou
nos primeiros 14 dias uteis de
3,70 milhodes de
Em janeiro do ano
passado o total foi de 6,13
milhdes de toneladas.

Estdo nomeadas para janeiro
exportacao de 1,32 milhdo de
toneladas, portanto, o)

janeiro
toneladas.

comprometido no ano é de
54,75 milhdées de toneladas -
21/22
embarcadas 46,56 milhdes de
toneladas, e na safra 20/21
20,78 milhdes de toneladas.

No acumulado do ano o Brasil

na safra foram

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

TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTACAD DE MILHO

B UNEUP

H EMBARCADOD 1524

4‘5 98
40 B3

MILHOES DE TONELADAS

23 ?9
. 21 92

— 15,16
v 4 Vi \& i? L oo
& & %&x & ﬁ}.-\l"- F F S

2021/23

MILHOES DE TONELADAS

recorde mensal

TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTACAO DE MILHO

= LINEUF 1484

B EMBARCADO

53,43

49?2
15.3'55
- 362?
2?83
| 19,05
9.-'2
228|136 |a08 | 446|549 -

7 U 7 >
& é&‘?' & & .@ & Qﬁg p}

2022/23

%)
¥ W 4?
& &

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

semana de janeiro 1,48 milhdo de —— MEDIA

O programa de exportacao de . =

HISTORICO BRASILEIRD EXPORTACAD DE FARELO DE 50JA
toneladas. No primeiro més de
2023 o total foi de 1,40 milhdo de 413

farelo embarcou até a terceira e
226
0,4

137 B B BB
toneladas.
Estao nomeadas para janeiro 3
exportacao de 766 mil toneladas,
portanto, o comprometido para o 15

&=

més é de 2,24 milhdes de toneladas 13/14 14715 15/16 16/17 17/18 18/1% 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24
-se todo o volume nomeado for

148

MILHOES DE TOMELADAS

embarcado, serd recorde para o més. Para fevereiro estao nomeadas 774,83 mil
toneladas.

A exportacao total de farelo de soja em 2023 ficou em 22,60 milhdes de
toneladas, recorde na série histdrica. 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.

EXPORTACAO DE ALGODAO

O programa de exportagcao de HISTORICO BRASILEIRO EXPORTAGAO DE ALGODAD
algodao embarcou até a terceira m— ENBARCADO
semana de janeiro 192,8 mil e

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 milhdao de

750 830 gpz 833 Lac =
toneladas, o menor valor desde a
safra 18/19 guando foram O

embarcadas 1’61 mllhao de 13/14 14115 15/16 16/17 17/1B 18/19 15/20 20/21 21/32 22/23 23/24
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

EXPORTACAO DE CARNE BOVINA

O programa de exportacdo de HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAD DE CARNE BOVINA
carne bovina embarcou nos s EMEARCADO
primeiros 14 dias ateis de R P 1084 1994

dezembro 122,9 mil toneladas. Em
janeiro de 2023 o volume total foi
de 159,65 mil toneladas. Lo A

123

A exportacao total de carne
bovina em 2023 ficou em 1,99
milhdao de toneladas, volume e

recorde e bem pl‘éXimO ao ano 13/14 14/15 15/16 16f17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

MIL TOMELADAS

anterior, quando foram embarcadas 1,98 milhdo 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
2022 —o—total—foir—de—=86:92=—miil

1,24 milhdao de toneladas.
703 EER r
L2686
toneladas. =
A exportacao total de carne suina
em 2023 ficou em 1,20 milhao de 0.0

EXPORTACAO DE CARNE SUINA
toneladas, VOILIme recorde na 13f14 14/15 15/16 16/17 17{18 18/19 19/20 20/21 21/22 23/23 23!24

- HISTORICO BRASILEIRO EHPDHTA(}.&.G DE CARMNE SUINA
O programa de exportacao de
mmm EMBARCADD

carne suina embarcou até a  MEDIA
terceira semana de dezembro 50
mil toneladas. No mesmo més de

1103 1p&s

MIL TONELADAS

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.

A BAZZOKA DO BC CHINES
Indice Hang Seng (Hong Kong). Variacio semanal (%) A BAZOOKA: Essa semana o BC Chinés resolveu tirar os indices

-8 acionarios do fundo do poco. O CSI300 encerrou a semana com
4,204 alta de 1,9% e o Hang Seng (Hong Kong) encerrou com alta de
mais de 4% - em ambos os casos, é a primeira alta semanal do ano.
-2 O BC Chinés pretende injetar mais de $520 bilhdes em novos
estimulos, ou 3% do PIB (2023). Estimulos:
- O BC estuda a transferéncia de $278 bilhdes para empresas
--2  estatais no offshore. A ideia é fazer essas empresas comprarem
acoes negociadas em Hong Kong;
- O BC vai cortar o compulsdrio aos bancos em 0,50%, o que
representa uma injecido de $250 bilhdes;
pl ago set ouwt nov dez jan fev Na verdade, o que os regulares estdo vendo é que se nao
Q2 23| Q3 2023 | Q4 2023 @1 24 colocarem um fundo nos indices acionarios de Shanghai e Hong

Kong, o dinheiro vai continuar saindo, tanto do lado do investidor chinés como do estrangeiro, o que é um risco.
Primeiro porque é fonte importante de financiamento das empresas e depois porque o chinés vai ficar ainda
mais pobre em termos de USD. Uma moeda depreciada ajuda os exportadores, as expensas do consumo interno,
0 que era requisito basico quando o modelo de crescimento era a exportacdo, mas passa a ser um problema em
um momento de transicao para um modelo de consumo interno. .
GRANDES DISTORCOES

A DISTORCAO: A semana foi de recuperacio para as acoes na Inflagio na China (CPI % a/a, colunas) e spread entre o

. . ] ; . CPI EUA vs China (linha, %)
China e Hong Kong. Varias promessas de mais estimulos ajudaram
a tirar os indices de suas minimas de mais de 5 anos. Ndo é sé o
fato de estar na minima de 5 anos, mas é o contraste em relacao

ao ocidente - essa semana o SP500 e o Nasdaq renovaram L
maximas historicas. 8000
Muitos outros contrates merecem uma olhada - o PIB americano
de 2023 cresceu 3,3%, enquanto da China 5,2%. Esse spread ~6.000
nunca foi tdo pequeno, com excecdo do ano de 2020 (Covid). O

- 4.000

diferencial de taxa juros dos bonds de 10 anos inverteu
totalmente.

2.568,00
=2 UUU ;

Normalmente o bond chinés pagava de 2 a 3 pontos percentuais a
mais que o americano, o que é o esperado - a China é um pais

R ) . Q2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 G4 Q1
emergente, portanto demanda investimento externo, precisa 2021 | 2022 | 2023 |

pagar mais para atrair. O diferencial chegou a bater 2 pontos

percentuais a favor dos EUA em outubro do ano passado, caindo para 1,6.

No entanto, o que mais chama atencao é o diferencial de inflacdo. A inflacdo ao consumidor nos EUA continua
na casa dos 3,5% na variacao anual, sendo que na China estd oscilando perto de zero - nos uUltimos trés meses
foi negativa.
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