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Thiago Davino
Macro e Cambio

PRODUCAO INDUSTRIAL NO BRASIL
RECUA EM JULHO

O IBGE divulgou na terca-feira os dados da producao industrial do
Brasil referente a julho desse ano. No periodo, a industria registrou
gueda mensal de 0,6%, na série com ajuste sazonal, abaixo do

esperado pelos analistas (-0,3%).
Na comparacao com o mesmo més
de 2022 reportou retraciao de
1,1%, também pior que o
esperado (-0,5%).




Diante do resultado de julho, a
producao industrial brasileira
acumula queda de 0,4% em 2023. No
acumulado em 12 meses, a industria
apresentou variacao nula pelo
terceiro més seguido nessa base de

comparacao.

PRODUCAO INDUSTRIAL BRASIL - ACUMULADO EM 12
MESES EM %

Taxa de juros elevada no Brasil penaliza a oferta de crédito
no pais, que por sua vez, derruba a demanda por bens
durdveis e bens de capital, trazendo perdas para a indistria
brasileira.
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Fonte: IBGE

TAXA DE JUROS ELEVADA PENALIZA BENS
DE CAPITAL E DURAVEIS

Entre as quatro grandes categorias, os
destaques negativos em
Bens de Capital (-7,4%)
Consumo Duraveis (-4,1%).

julho foram:
e Bens de

dessas duas
atividades

influéncias

Dentro categorias, as
gue tiveram as
negativa foram:
automotores, reboques e carrocerias
(-6,5%), equipamentos de informadtica,
produtos eletréonicos e opticos (12,1%)

e maquinas e equipamentos (-5%).

maiores
veiculos

O programa de estimulo do governo

para baratear o) preco dos
automoéveis ajudou a queimar o
estoque das montadoras, mas foi

insuficiente para trazer crescimento
da producao desses bens.

A taxa de juros elevada no Brasil
encarece o crédito, que por sua vez,
inibe a demanda por bens duraveis
(veiculos e linha

investimentos no

branca) e
setor produtivo
(maquinas e equipamentos). Por isso,
as categorias bens de capital e bens
de consumo duraveis registraram as

piores performances, afinal, sao
bastante dependentes de capital
barato para performarem

positivamente.

Refletindo essa visao, vejam no
grafico abaixo que ha uma relacao
inversa entre a taxa de juros no

Brasil e o desempenho no acumulado
em 12 meses das categorias Bens de
Capital e Bens de Consumo Duraveis.
Quando ha um ciclo de queda de
juros, ha um crescimento na
producao dessas categorias e quando
ha um ciclo de aperto monetario, héa

contracao.
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PRODUCAO DE BENS DE CAPITAL E BENS DURAVEIS X
TAXA DE JUROS

Ciclo de alta de juros iniciado em margo de 2021 segue
penalizando a produgdo de bens que sdo dependentes de
capital barato, como Bens de Capital e Bens de Consumo
Duravets.
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

RESULTADO REFORCA UM CENARIO DIFICIL
PARA A INDUSTRIA BRASILEIRA EM 2023

Apesar do setor industrial ter
apresentado o melhor desempenho
(+0,9%) entre os trés setores da
economia no segundo semestre, de
acordo dados do PIB
divulgados na ultima sexta-feira, o
ano de 2023 sera dificil para esse
setor como mostrou o resultado de
julho.

com oS

A taxa de juros elevada como dito
acima seguird sendo um empecilho
para uma melhor performance desse

setor esse ano, pois o ciclo de
afrouxamento monetario iniciado em
agosto ocorrera de forma

parcimoniosa, o que deve manter a
taxa Selic acima de dois digitos pelo
menos até meados de 2024.

Portanto, em um quadro de juros ao
redor de 1% ao més até o final desse
ano, investimentos seguirao
engavetados, com o empreendedor
preferindo rentabilizar seus recursos
monetarios junto
financeiro (renda fixa) ao invés do
setor que impacta
negativamente os bens de capital.

(O3]

ao mercado

produtivo, o

E com juros alto, o parcelamento de
bens duraveis fica também
impactando negativamente a
demanda desses produtos.

caro,

Ou seja, enqguanto nao houver uma
reducao da taxa de juros abaixo de
10%, a industria devera seguir tendo
um desempenho bastante anémico.
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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. ¢ -
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Os chineses estao preocupados com a janela de originacao de soja de
final de ano. Comentei no Mercados na Asia que as processadoras
ainda precisam comprar pelo
menos 20 milhdes de toneladas
de soja até final de janeiro. Sao
duas preocupacoes:

- A capacidade de execucao nos
EUA, principalmente pelo Golfo;

- A capacidade do Brasil em
continuar ofertando soja para a
China para a janela de outubro a
janeiro;




Negdcios reportados no overnight a
+265sx para embarque outubro, soja
do Brasil. da
Agrinvest reportaram negdcios para
embarque setembro a
140 centavos por bushel
SX, soja que vai chegar na China por
volta de +260sx, em linha com os
negdcios reportados hoje no destino.

Ontem brokers
equivalente
acima do

A preocupacao em relacdao ao Brasil
se deve a falta de alternativas para
continuar ofertando bons volumes de
soja. Os portos do Norte e Santos
estdo comprometidos com o milho,
restando o porto de Paranagua e Rio
Grande. Problemas:

Paranagua: Todos ja sabemos que o
porto de Paranagua
congestionado, o que tem causado
grande atraso nos carregamentos e
altos custos para os exportadores, o
que sendo descontado nos
prémios. A diferenca entre o sobre
rodas em Santos e Paranagua é de R$
7,00 por saca, por de 65
centavos por bushel. Vender mais
soja em Paranaguda nao parece uma

esta

vem

volta

boa ideia, tendo em vista o

compromisso do BL.

BL (fonte - COMEX): O Bill of Lading
(BL) € o conhecimento de embarque
maritimo, documento que assegura a

condicao da no
modal aquaviario, além se der um
contrato estabelecido entre o

embarcador e o transportador. Trata-
se do documento de navegacao mais
importante no comércio exterior.

Assim como em outros
conhecimentos de carga (por
exemplo, para o] transporte

rodovidrio), o BL orienta as relacoes
contratuais entre as partes e ¢€
considerado um titulo de crédito,
pois a responsabilidade da carga ¢é
repassada ao transportador.

Desse modo, se a carga chega ao
transportador com alguma avaria, o
transportador - que nesse caso é o
comandante do
representante do armador, como uma
agéncia maritima -, deve indicar esse
problema no BL para que a
responsabilidade do dano da carga
nao recaia sobre ele. A clausula clean
on board indica que as mercadorias
estdo em bom estado aparente, de
acordo com as marcas e numeracao
fornecidas pelo embarcador.

navio ou o

O BL é um documento cuja finalidade
é, portanto, um recibo de entrega da

mercadoria, pois a posse do BL
comprova o recebimento da carga
para transporte; titulo de
crédito, pois garante a retirada da
mercadoria junto ao transportador
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no destino final e; um contrato de
transporte entre embarcador e
transportador, uma vez que é emitido
ap6s o embarque da mercadoria.

Rio Grande: Ha duas dificuldades em
vender no destino um navio de soja
com origem em Rio Grande: 1) a
dificuldade de originar. A safra do
Rio Grande do Sul quebrou e os
produtores continuam segurando,
fortalecendo muito os basis locais -
a figura 1 mostra a evolucao dos
basis em Passo Fundo, importante
regidao produtora no Rio Grande do
Sul; 2) os fretes estdo subindo, 8%
nas ultimas duas semanas, mais ou
menos 20 centavos por bushel de
alta, encarecendo a originacao; 3) a
gqualidade é uma limitacdao também.
Muitos originadores estao
comentando sobre o alto percentual
de avariado na soja do Mato Grosso
e Tocantins, soja fora do padrao do
ANEC.

FIGURA 1- BASIS DA SOJA EM PASSO FUNDO
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Na udltima semana os basis nos EUA
subiram no CIF Nola e também no
FOB Golfo. A alta foi de mais de 20
centavos para embarque outubro e
novembro.

Nessa semana, os prémios no FOB
comecaram a semana em queda, o
gue se explica pela mudanca do
clima. Traders nos EUA falam que o
clima mais ameno pode reduzir o
ritmo da alta dos fretes das barcacas.

A figura 2 mostra a alta dos fretes
nas ultimas semana para embarque
curto, saindo de 450% para 875% em
trés semanas. No final de setembro
do ano passado, o frete spot chegou
a 2000% - o valor do frete é cobrado

em percentual sobre um valor
historico.
FIGURA 2 - FRETES DAS BARCAGCAS (EM %)
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Os mapas mostram reducao das
temperaturas e um pouco mais
chuvas para os préximos dias, o que
deve ajudar no nivel do rio
Mississippi. O efeito foi a queda dos
prémios no FOB, o que pode voltar a
colocar a soja americana como a mais
competitiva para a janela de final de
ano.

FIGURA 3 - PREMIOS FOB NOLA

Embarque novembro (em ¢/bu)
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Esse € um ponto fundamental para a
continuidade de crescimento do
programa americano de exportacao,
o qual esta atrasado.

O mapa a seguir mostra a anomalia
de chuvas do EC para 4 semanas. O
mapa mostra mais chuvas para uma
parte dos EUA.

Esse mapa também estd associado a
gqueda das temperaturas.

FALE COM OS EDITORES
CLIQUE AQUTI!
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Thiago Davino
Macro e Cdmbio

DEMANDA INTERNA SEGUE CRESCENDO
NOS EUA

O ISM (Institute for Suply Management) divulgou na quarta-feira (06)
o ISM Servicos nos EUA referente ao més de agosto desse no. No
periodo, foi registrado 54,5 pontos, superando a expectativa dos

analistas (52,5 pontos) e o
reportado em julho (52,7 pontos).




Vale lembrar,
indicador,
pontos

que para esse
resultado acima de 50
indica crescimento e abaixo
retracdo. Ou seja, tivemos
aceleracao do crescimento do setor

uma

de servicos em agosto e foi o oitavo

més seguido de expansao desse
indicador. Nos ultimos 39 meses, o
setor de servicos registrou
crescimento em 38 meses,

registrando contracao apenas no més
de dezembro de 2022.

ISM SERVICOS (EM PONTOS)

Bom desempenho do comércio e novas encomendas
impulsionaram o setor de servigos nos EUA em julho,
superando a estimativa dos analistas.
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DOZE DAS QUINZE ATIVIDADES DO SETOR
DE SERVICOS REPORTARAM EXPANSAO EM
AGOSTO

Em agosto, doze das quinze atividades
do setor de servicos registraram
crescimento no seu desempenho em
comparacao a julho. Foram as seguintes:
Alojamento e Servicos de Alimentacao;
Outros servicos; Imobiliario, Aluguel e

Leasing; Informacao; Administracao

publica; Financas e Seguros; Artes,
Entretenimento e Recreacao;
Servicos educacionais; Construcao;
Comércio Atacadista; Servicos de
utilidade publica; e Comércio
Varejista.

Na ponta contraria, reportaram
retracao as trés seguintes atividades:
Agricultura, Silvicultura, Pesca e
Caca; Mineracao; e Servicos

Profissionais, Cientificos e Técnicos.
Com uma
atividades

maioria esmagadora das
apresentando expansao,
os dados sugerem que a demanda
interna nos EUA segue aquecida,
apesar da inflacao seguir muito acima
do desejado pelo Fed.

O consumo ainda em alta é reflexo
do de trabalho norte-
americano aquecido, que possibilita
ganhos salariais bem acima da média
histérica aos trabalhadores daquele
pais e dessa forma, mantém o poder
de compra da populacdo mesmo com
a corrosao da inflacao.

mercado

Vale lembrar que o setor de servicos
é responsavel por 70% do PIB

norte-americano. Por isso, com esse
setor em continuo crescimento, fica
mais dificil o trabalho do Fed em
controlar a inflacao.
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Diante desse cenario, os investidores
enxergam uma maior probabilidade
da autoridade monetaria dos EUA de
elevar novamente em 0,25 p.p. a taxa
de juros daquele pais na decisao do
dia 01° de novembro.

Ha uma semana atrds (01° de
setembro), a probabilidade de nova
alta de juros era de apenas 34%.
Apd6s a divulgacdo do dado do ISM
Servicos, saltou para 43%. Ja a
expectativa de manutencao na
penultima decisdo de 2023 recuou de
65% no dia 01° de setembro para
54% no dia 08 de setembro. Vale
lembrar, que a taxa de juros na terra
do tio Sam esta em uma banda entre
5,25% e 5,50%.

Para a reunidao do dia 20 de setembro
é dado como certo que nao havera
aperto monetario.

APOSTA DO MERCADO PARA TAXA DE JUROS NOS
EUA NA REUNIAO DE NOVEMBRO

O mercado amentou a chance de nova alta da taxa de juros
nos EUA na decisdo de novembro, apos os dados do ISM
Servigos.
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LOGISTICA e INFRAESTRUTURA

Mais uma vez, drones russos atacaram o sul de Odesa.

Este é o quarto ataque no distrito de Izmail nos ultimos cinco dias.

Como resultado da invasao no 7 de setembro. Por "shaheeds", instalacdoes de

infraestrutura civil
e portuaria, um
elevador e um
prédio
administrativo
foram danificados
em varios
assentamentos.




FRETE

As taxas de frete para o transporte
de graos por navios coasters a partir
dos portos do Danubio aumentaram
ligeiramente.

Isso foi relatado pela Atria Brokers.

Em 31 de agosto de 2023, as taxas
de frete para o transporte de milho
por coasters de 6.000 toneladas dos
portos de Reni e Ismail para a costa
leste da Italia aumentaram em 1-2
USD/mt para 61-65 USD/mt. As
taxas maximas para o Mediterraneo

aumentaram 2 USD/mt para 62
USD/mt, enquanto a minima
permaneceu no nivel da semana
passada - 58 USD/mt. As taxas

maximas para Marmara e Espanha
aumentaram 1 USD/mt para 46 e
73USD/mt,

enquanto as
permaneceram inalteradas (45 e 68

respectivamente,

taxas minimas

USD/mt). O frete para Creta
permaneceu no nivel de 53-55
USD/mt.
COLHEITA
A colheita de girassdis e soja

comecou na Ucrania - informou o

Ministério da Politica Agraria.

A colheita das principais culturas
oleaginosas - girassol e soja -

comecou na Ucrania.

Assim, até 31 de agosto, os girassois
foram colhidos em 25,6 mil hectares
(0,5% da previsao), dos quais foram
colhidas 49,4 mil toneladas de
oleaginosas com rendimento de 1930
kg/ha. A soja foi debulhada em 11,2
mil ha (0,6%), 30,6 mil toneladas de

soja foram debulhadas com
rendimento de 2730 kg/ha.
Ja as culturas de graos e

leguminosas, foram debulhadas em
6,642 milhdoes de hectares (ou 61%
do previsto) na data especificada,
das quais 29,184 milhdes de
toneladas de graos foram debulhadas
com rendimento de 4390 kgs/ha.

Em termos de culturas, a dinamica de
colheita é a seguinte:

TRIGO - foram debulhados 4,69
milhdes de hectares (101% da
previsdo), com produtividade de
4720 kg/ha, 22,142 milhdes de

toneladas colhidas;

CEVADA - Foram debulhados 1,498
milhdo de hectares (100%), com
produtividade de 3880 kg/ha, sendo
colhidas 5,809 milhdes de toneladas.
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ANALISES

A colheita de soja na Ucrania
aumentara 18% este ano.

De acordo com previsdes da
associacao Danubio Soja, a colheita
de soja deste ano na Ucrania sera de
cerca de 4,410 milhdes de
toneladas, 18,2% a mais do que no
ano passado.

Neste ano, foram semeadas com
soja, que é o maior numero dos
ultimos cinco anos. Os indicadores
positivos da produtividade esperada
foram assegurados pelo fato de que,
em geral, as condicoes climaticas
deste ano foram muito favoraveis
para a soja.
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CLIMA QUENTE E SECO IMPACTANDO AS LAVOURAS DE TRIGO AO

REDOR DO GLOBO

O ElI Nino estd praticamente -

confirmado para o periodo da
primavera e verao 23/24, mas seus
efeitos comecaram ja héa alguns
meses. A comecar pelo drastico
corte na area de producao de trigo
da Australia, que por si so ja
corresponderia a uma menor safra,
mas que ainda, foi impactada por
um clima gquente e seco nos ultimos
meses, fazendo a producao de trigo
do pais cair drasticamente.




Na segunda-feira (04), o Gabinete
Australiano de Economia e Ciéncias
Agricolas, trouxe mais um corte de
800 mil toneladas para a producao de
trigo da Australia, que fica agora
estimado em 25,4 Mi de t, ou seja 14
Mi de t abaixo das 39 Mi de t do ano
passado, que foi recorde. Esse novo
numero também estd 4 Mi de t
abaixo que as estimativas do
relatorio do USDA de agosto, dando
margem para um novo corte pelo
departamento americano no relatério
de oferta e demanda de setembro.

Outros paises Canada e
Argentina, também tiveram revisdes
para baixo nos ultimos dias, devido
aos efeitos do clima mais quente e
seco para a época. Na Europa, o trigo
da Alemanha registra perdas pelas
chuvas em plena a colheita e, sendo
o segundo produtor e
exportador de trigo da UE, também

como

maior

corresponde por uma participacao
importante no quadro da oferta
global.

Mesmo que a grande safra da Russia

acabe pressionando os precos do
cereal no curto prazo. Estamos
caminhando para o menor estoque
global de trigo em 23/24 num

intervalo de cinco anos e, o que é
necessario levar em conta é a grande
restricio de trigo alimentar e alta
proteina.
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Quadro Mundial Oferta e Demanda do Trigo
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b 2017/18 2018/19

- Produgio 761,56 730,92
Consumo doméstico 740,55 732,26
s Estoques Finais 286,03 282,74

200
2019/20 0X0/21 202122 202223 2023 24

761,51 71345 TAL03 789,57 793,37
74043 TT795 789,03 78674 734,07
258,22 ra4,08 272,60 26831 265,61

Tivemos recentemente a colheita de
trigo da China, em que pelo menos
20 milhdes de toneladas foram
comprometidas devido as
inundacdes, sendo destinadas para
trigo racao. Isso pode 0s
niveis de importacao de trigo pelo
pais, que estao atualmente em 9 Mi
de t pelo USDA.

elevar

Os EUA uma
grande quebra na safra de trigo de
inverno de alta proteina, diminuindo
a oferta do grao para moagem. A UE
também apresenta o mesmo quadro
Logo, ha grande oferta de trigo soft
baixa proteina, elevacao na oferta d
trigo feed, mas um quadro de meno
disponibilidade de trigo de alt
qualidade.

também sofreram
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A curva dos precos do trigo soft
americano na Bolsa de Chicago esta

inclinada, apresentando valorizacao
para o grao nos contratos mais
longos.
TRIGO CBOT SRW (USS$/BUSHEL)
690,00
570,00 -*.I..'..
650,00 ._."' ____,.-"'
.'o Ll
630,00 o #:2
° -
o ”
610,00 ”
rd
Fd
590,00
DEZ-23 MAR-24 MAI-24 JUL-24 SET-24
sas JFE(OB = =()5.09
dez/23 mar/24 maif24 jul/24 setf24
28.08 617,00 644,00 66050 668,75 679,25
05.09 595550 622,00 639,00 647,25 658,25
Var.% -3,48% -3,42% -3,26% -3,21% -3,09%
Var.
A;: 21,50 -22,00 -2150 -2150 -21,00

Fonte: CME Group

Atencao para a entressafra do trigo
no Hemisfério Norte, em que o seu
periodo mais critico vai de janeiro
até Esse periodo também
concentra parte do inverno rigoroso
na regiao, refletindo em menor ritmo
de operacoes portos,
especialmente na Russia.

maio.

nos

Durante os meses de dezembro a
fevereiro, a RuUssia diminui a sua
participacao nas exportacoes globais

kw. N \f‘ii& _i‘[\_'.'t.;ﬂ

de trigo e, por esta razdao é que
podemos ver algum suporte nos
precos, onde os demais exportadores,
possuem uma boa janela para
aumento em sua demanda de
exportacao.

Vale lembrar, porém, da entrada da
safra de milho e soja americana
dentro de alguns meses, algo que
pode pressionar os graos na CBOT e
levar o trigo na carona. Logo, mesmo
com um cenario apontando suporte
para a elevacao dos precos do trigo
no médio e longo prazo,
especialmente pelo cereal estar hoje
em seu menor nivel em trés anos,
ainda existem gue podem
trazer alguma pressao até o final do
ano.

lacunas

Ainda nos ultimos dias, além dos
cortes que tivemos na producao de

trigo em importantes paises
produtores, também vimos uma
movimentacao quanto a

possibilidade da retomada do acordo
de graos do Mar Negro.

Nesta 2%-feira (04), o presidente da
Russia, Vladmir Putin, se reuniu com
o presidente da Recep
Tayyip Erdogan, para tratar sobre a

Turquia,

N
-

m
N
(=)
N
o
o
[+a]
=
w
=
w
w0




Iniciativa de Graos.

Contudo, a postura de Putin continua
a mesma, s6 deve retornar ao acordo,
se as demandas de exportacdoes de
graos e fertilizantes da Russia forem

atendidas. Isso envolve a
reintegracao do banco
Rosselkhozbank ao sistema de

pagamentos internacional SWIFT,
remocao de sansdes para contratacao
de seguros e resseguros para
transporte de cargas russas, além do
desbloqueio de restricoes a
importacao de implementos e
maquinarios agricolas.

Entretanto, somente pelo fato de
Vladmir Putin, um dialogo
sobre o assunto, este j4 € um grande
passo. Mesmo assim, os ataques com

aceitar

Ucrania
risco de
navegacao pela regiao do Mar Negro,
o que tem aumentado os precos de
frete maritimo e seguros para navios
gque transportam graos de ambos os

drones entre Russia e

continuam acentuando o

paises em guerra.

Apesar da indefinicdao na reunidao de
ontem, Erdogan disse que continuara
buscando novas alternativas para a
retomada do Acordo de Graos do Mar
Negro.

TN

"Compartilhei com Putin que estamos
preparando pacote de
propostas em consulta com a ONU.
Acredito que conseguiremos éxito
nessas tratativas, resultando numa
solucao para o acordo de graos, que
deve ser alcancada futuro
proximo", disse Erdogan.

um novo
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Comercializagao .
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com ferramentas de Derivativos
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Na ultima semana, foram divulgados os estoques semanais dos combustiveis
nos Estados Unidos, a surpresa veio por conta do petrdleo.

O mercado aguardava uma reducao
de 3,3 milhdes de barris porém o
nimero final foi de uma reducao
de 10,6 milhdes, a quarta reducao
seguida atingindo o menor nivel do
ano.




O principal motivo apontado é o de
aumento do custo de carregamento
de estoques. Com a alta da taxa de
juros, os custos de estocagem
subiram drasticamente
desincentivando a manutencao dos
estoques. Este cendrio deve se
estender por boa parte de 2024,
colocando pressao sobre os estoques
americanos. Hoje, o pais conta com
25 de gquando
observamos os estoques comerciais,

e quando adicionamos os estoques da

dias reserva

reserva estratégica o numero sobe
para 48 dias de consumo apenas.

JUROS DERRUBAM ESTOQUES COMERCIAIS DE
PETROLEO PARA MINIMA DO ANO NOS EUA
EM MILHOES DE BARRIS

1520

r480

1440

400
-360
. - 1320
2016 2018 2020 2022 2024
2010 | 2020

Sondas em operacao reduzindo

O acordo de Paris em 2015 mudou

completamente a dinamica do
mercado de combustiveis nos
Estados Unidos. O incentivo a

reducao da emissao de carbono tirou
muitas linhas de financiamento para
operacoes do de
combustivel féssil, sendo novas

novas mercado

sondas ou novas refinarias. Desde

entdao o numero de sondas em
atividade nos Estados Unidos ja

reduziu em 60%! Saindo de 1800
para 631, que é o menor numero
desde fevereiro de 2022.

Além dos juros elevados
momento, a tendéncia de producao
do petréleo é de queda, aumentando
cada vez mais o risco de choque de

oferta por falta de combustivel.

no

NUMERO DE SONDAS DE PETROLEO EM OPERACAO
NOS EUA VS. PRODUCAO

Iﬂﬂq&ﬂ 1.800
2.500
12.000 1 500
11.500-
11.000 ~1.200
10.500 000
10.000
9,500 /o3
9.000- V
8.500 -300
2016 2018 2020 2022 2024
2010 | 2020
Resumo de forcas - Petrdleo
1)Encarecimento do carregamento
dos estoques: Juros altos

desincentivam a armazenagem e 0s
estoques sao pressionados, tendéncia
de alta para os precos para justifica
0 carregamento.

2)Reduciao do numero de sondas e
atividade: Desde 2015 o numero de
sondas vem reduzindo drasticamente
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sem incentivos financeiros para
novas operacdoes. O preco devera
fazer o papel de incentivador da
oferta.

3)Cortes da OPEP: A Organizacao
dos Paises Exportadores de Petréleo
devem manter os cortes de producao
por mais um més durante outubro e a
Arabia Saudita também deve
estender o seu corte individual de 1
milhdo de barris por dia durante o
més de outubro, na sua totalidade os
cortes de producao atingem cerca de
4,5 milhoes de barris por dia. O
objetivo da OPEP é claro,
estabilidade dos precos do petréleo
acima de U$90/bbl.

Ira e
dos

4)Aumento de produciao do
Venezuela: A aproximacao
Estados Unidos <com o
Venezuela vem aumentando a
expectativa da volta
paises ao mercado de exportacao,
aumentando a oferta.

Ira e

destes dois

Oleo de soja deve receber suporte
na Cbhot

O correlacao entre o 6leo de soja e o

mercado de combustiveis tem se

tornado cada vez mais relevante.

Apos o fomento da energia renovavel
pelas principais economias do mundo
de 2015 pra ca, uma das medidas é

de reducao da utilizacao do diesel
fossil e substituicao por diesel
renovavel, ou biodiesel. Com isso foi
criada uma demanda adicional para o
6leo de soja, que até entao era
para consumo humano,
através da caneta.

utilizado

TENDENCIA PARA O OIL-SHARE E A ESTABILIZACAO
ACIMA DOS 50%
EM PERCENTUAL

10,63

06—0,6

r0,57

r0,33

-0,3

+0,27

2020
2010

2021 2022

2020

2023

O diesel é uma das principais fontes
de energia no mundo, junto com o
carvao e o gas natural. A substituicao
obrigatoéria do pelo
diesel da soja (biodiesel) pode criar
uma demanda praticamente infinita
para o biodiesel, uma vez que
ponto percentual de substituicao
obrigatdéria em uma economia como a
EUA ou Europeia, o
mesmo o Brasil ja se traduz em uma

diesel fossil

dos Uniao

AGOSTO 2023



forte alta na demanda.

Daqui pra frente o preco do 6leo de
soja por
fatores principais:

serda direcionado dois

1)Politica: Cada vez mais as decisdes
politicas deverao pesar sobre o preco
do 6leo de soja mundo afora, aqui no
Brasil a decisao de elevacao do B10
para o B12 ao invés do B15, resultou
em uma estagnacao no preco do 6leo
elevando para niveis os volumes de
exportacao, por falta de demanda
interna. Porém se no ano que vem o
governo decidir por aumentar os
mandatérios diretamente para B15,
sera adicionada uma demanda

importante para o mercado interno

devendo reequilibrar os precos.
2)Mercado energético: Como agora o
biodiesel passa a ser um concorrente
do diesel, os precos do 6leo de soja
passam a se correlacionar muito mais
com os precos do diesel e passa a ser
um seguidor.

Como resultado todo investimento
no setor de esmagamento de soja
estd sendo feito para beneficio do
6leo de soja em detrimento do farelo,
portanto o impacto da entrada da
safra americana deverd pesar menos
no preco do 6leo de soja do que no
resto do complexo,
definitivamente o oil-share para a
banda entre 50% e 60%.

elevando
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FERTILIZANTES

:

RESUMO SEMANAL DAS MATERIAS-PRIMAS

Dados do dia 21 de Agosto

NITROGENADOS

Apdés um forte movimento de alta na ureia que durou do final de junho até o
comeco de agosto, nas ultimas trés semanas os precos do fertilizante recuaram
mais de 15%. Inclusive, na uUltima sexta-feira, as cotacdes do nitrogenado
pairaram em US$ 370/t CFR Brasil. Além '
da derrocada no Brasil, os outros polos v
consumidores e produtores também
precificaram quedas nos precos. No
Egito, os contratos futuros negociados
na CBOT mostram que os niveis de [
negociacdo atualmente variam entre US$
355/t e US$ 365/t FOB, enquanto no
comeco de agosto as cotacodes
superavam US$ 450/t FOB. Nos EUA, os
precos praticados para a ureia estdo |
entre US$ 325/st e US$ 335/st FOB em |
Nola.

-




Em relacao ao sulfato de amoénio,
os precos estdo na casa de US$
200/t, havendo rumores de
negociacdo a até US$ 180/t CFR
Brasil. Por fim, quanto ao nitrato
de amoénio, as cotacdes no Baltico,
que haviam superado US$ 300/t
FOB, agora sao vistas na faixa de
US$ 270/t FOB, refletindo uma

queda nos precos no Brasil. No
mercado doméstico brasileiro, o
sentimento de demanda

enfraquecido permanece. No final
de junho até meados do més de
agosto, as compras para a safra de

verao 2023-24 se aqueceram
consideravelmente. Agora, essas
aquisicoes estdo na reta final,
restando pequenos volumes a
serem negociados. Para a segunda
safra, as incertezas sao
numerosas; os produtores estao

cautelosos e preocupados com a

semeadura que se iniciarda nos
proximos dias. A consequéncia
disso é um arrefecimento
importante nas negociacoes.

Analisando os precos em reais por
tonelada, percebe-se que nos
ultimos quinze dias, as cotacoes
da ureia recuaram cerca de R$
300/t e agora situam-se entre R$
2.400/t e R$ 2.500/t. Quanto ao
sulfato de amoénio, os precos no

Mato Grosso variam
310-320/t FOB em Rondonodpolis.

entre Us$

Em relacdo as importacdes de
ureia, os lineups apontaram um
acumulado de 3,88 milhdes de

toneladas, considerando o periodo

de janeiro até agosto. Portanto,
trata-se de um volume muito
semelhante ao observado no

mesmo periodo do ano passado.

Depois de uma forte alta nas
cotacoes dos fertilizantes
fosfatados, na ultima semana, os

precos do MAP CFR Brasil ficaram
praticamente estaveis, com poucas
negociacoes acontecendo. @)
mercado global ainda esta atento
aos desdobramentos que estao
ocorrendo no sudeste asiatico. Em
pela

0S

noticia publicada Argus e

considerando numeros
divulgados pelo National Fertilizer
(NFDC) do
Paquistao, os estoques de DAP do
pais estdo apertados, reflexo de
um baixo volume importado no

primeiros seis meses do ano. Tudo

Development Centre

indica que 0s importadores
paquistaneses deverao acelera
suas compras visando as

aplicacdes para a temporada que

N
o

SETEMBRO 2023




comecara em outubro. Outro pais
asiatico que estad movimentando o

mercado ¢é Bangladesh; a nacao
realizou um tender buscando
adquirir fosfatados para oS
proximos meses. Do lado da
oferta, oS chineses serao
fundamentais para atender as
necessidades de seus vizinhos,

lembrando que os precos do DAP
FOB China estdo em torno de US$
565/t FOB. Em trinta dias, as
cotacdoes subiram mais de 26% no
gigante asiatico.

No mercado doméstico brasileiro,
os fornecedores estao focados nas
entregas da 2023-24.
meio a isso, a demanda para o
milho safrinha esta No
Mato Grosso, percebe-se que os
produtores estao mais
concentrados nas compras da soja
2023-24 do que nas aquisicoes
para a 22 safra..

soja Em

“travada’.

Os precos do cloreto de potassio
nao tém apresentado grandes
movimentacdes nos ultimos trinta
dias. Na Ultima semana,
cotacoes do KCI CFR Brasil
situaram-se entre US$ 350-360/t.
Os participantes do mercado ainda
aguardam respostas mais claras em

as

relacdo a negociacao envolvendo
os indianos e a Canpotex. Vale
assunto esta
ha

e meio.

lembrar que

no

esse
pelo

Até
passada,

presente mercado

menos dois meses

mesmo na semana
surgiram rumores de que a India
teria chegado a um acordo com a
empresa canadense. Isso implicaria
em revisoes para baixo nos precos
do para

porém, foi

oficialmente. No que diz respeito

cloreto os indianos,

nada confirmado
aos precos no Brasil, as indicacoes
para a safra 2024-25 estiao em
torno de US$ 500/t FOB em Sinop.
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Eduardo Vanin
Complexo da Soja

CHUVAS PARA AS PROXIMAS
SEMANAS

Curto prazo: As temperaturas devem seguir acima do normal para os
proximos dias para todo os EUA e também para o Canada. As chuvas

ficaram abaixo do normal em 10 a 50 mm. O quadro de seca vai
continuar, o que passa a ser uma

preocupacao logistica. A execucao
dos contratos de exportacao pode
ser prejudicada pelas condicdoes de
navegacao do Rio Mississippi e
aumento dos custos das barcacas.
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AO: Os modelos mostram que o AO
deve mudar para sua fase positiva
para os proximos 10 dias, reforcando
o cenario de clima desfavoravel. A
figura projecao do
padrao.

2 mostra a

Competitividade: Os prémios da soja
e do milho nos EUA para embarque
outubro e novembro encerram a
semana em alta, puxando os basis
nos destinos, reduzindo a
competitividade dos graos
americanos. O prémio FOB da soja
para embarque na 1? quinzena de
outubro subiu 33 centavos em uma
semana e o embarque novembro
subiu 15 centavos. No destino os
basis para embarque outubro subiram
mais de 30 centavos - as ofertas na
67-feira passada (25) para embarque
outubro a partir do Golfo estavam
em +228sx, subindo para +260sx na
ultima 6°%-feira. A alta do frete das
barcacas e do frete maritimo sao os
principais, o que esta
diretamente relacionado ao clima. A
alta do frete das barcacas esta sendo
causada pela reducao do draft das
barcacas e também pela reducao do
tamanho dos comboios. No inicio de
agosto o percentual do valor do frete
de Saint Louis para o Golfo estava
em 725% para embarque outubro.
Ontem 875%,
parecido com o ano passado. No final
de setembro do ano passado, o frete

motivos

estava em muito

spot chegou a 2000% - o valor do
frete é cobrado em percentual sobre
um valor histérico. Normalmente
uma barcaca trabalha com draft entre
11 a 12 pés, o gque corresponde a
uma capacidade de 55 mil bushels de
soja e até 70 mil bushels de milho,
1500 toneladas. Hoje as barcacas
estdo trabalhando com 9,6’, sendo
gue ja falam em 9 pés. O tamanho
dos comboios € normalmente de 40
barcacas, podendo cair para menos
de 20, como no ano passado. No final
das contas,
barcacas para levar o mesmo volume.
Talvez a alta do frete ndo chegue aos
niveis do ano passado, uma vez que o
programa é bem menor e o Brasil tem

mais

sao necessarias mais

soja e mais milho
comparativamente, o que sempre ¢é
uma alternativa para
importadores. Os fretes
Golfo-China também estdao subindo,
O que explica pela do
petroleo e congestionamento no
Canal do Panama. O frete do Golfo
para os portos no Norte da China
subiu de $46 por tonelada de meados
de julho para $54 nessa semana. A
administracao do
vendendo o direito de nao ficar na
fila, como se fosse uma fila expressa
O valor da travessia €& de
$400 mil. A fila expressa esta saindg
a $%$2,4 milhdes, segundo o
oficial. Os navios que saem do Golfq
para a Asia possuem trés alternativa

oS
maritimos

se alta

esta

Canal

normal

site

w
N
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principais, uma mais cara que a FIGURA 2 - INDICADC _ )
A oscilagio do Artico mede a diferenca de pressao
outra, 1) Canal de Suez; 2) contornar atmosférica entre o Artico e latitudes médias
a Terra do Fogo na Argentina e; 3)
contornar o Cabo da Boa Esperanca
na Africa. De qualquer forma, sdo 10
dias a mais de viagem para quem nao
quiser a linha expressa, encarecendo e e —
o frete. O spread entre o frete ' 1000mb 7 (7 day Forecast) mean=-0.1682; cor(wiobs)=0.9305
Santos e Golfo, ambos para o Norte
da China, subiu de $9 por tonelada
para $12. E claro que tudo isso nio e
. ~ _1ooomb Z (10 day Forecast) mean=-0.283; cor{wiobs)=0,7302
ajuda os programas de exportacao :
americanos, que ja estao atrasados.

FIGURA 1 - FRETE DAS BARCACAS (EM %) :
Frete de Saint Louis CIF Nola T e E g WM u G pan e w

AQ Index: Observed & GFS Forecasts

. 1000mb Z (Obs: 05May2023 - 015ep2023) maan=0.0546
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O grau em que o ar do Artico penetra
nas latitudes médias esta relacionado
0 _ _ : ao indice AO, que é definido pelos

500

mmmwnwnwwwmmmmmﬂmmm
gl R S R S o ~ ~ L .
s EES52353 8855558 ¢F523% padrdoes de pressao atmosférica na

superficie. Quando o indice AO ¢
positivo, a pressao superficial é alta
na regiao polar. Isso ajuda a corrente
de jato de latitude média a soprar
forte e consistentemente de oeste
para leste, mantendo assim o ar frio
do Artico preso na regido polar.
Quando o indice AO ¢é negativo,
tende a haver baixa pressao ndF
regidao polar, ventos zonais mai}
fracos e maior movimento do ar pola
gelado nas latitudes médias. (NOAA
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MERCADOS

Por Eduardo Vanin

Foram destaques nessa semana: a
desvalorizacao do as fracas
vendas de farelo na China e as
revisoes de producao de milho no
Brasil.

iuan,

Enquanto estou escrevendo o iuan
continua fazendo minimas. O
cambio na China rompeu os 7,348
nessa 6°-feira, maxima do dia 11 de
novembro do ano passado, quando a
China ainda estava no covid-zero. A
proxima resisténcia é os 7,8 e os 8,
niveis de 2008. Faz algum tempo
que o BC chinés tem tentado
defender os 7,30, mas sem muito
sucesso. O BC tem estabelecido a
taxa média de abertura perto dos
7,2 com oscilacao de 2% para cima
ou para baixo. Sistematicamente o
mercado tem jogado a taxa perto do
limite maximo de 2%, o que mostra
que a pressao de venda continua
grande. Os motivos da depreciacao
sdao: 1) grande
inflacao entre a China e o resto do

diferencial de

mundo. Em relacao aos EUA, a taxa de
inflacao ao
julho foi de -0,3% na variacao anual, e
nos EUA foi +3,2%. A pegada dos BC
‘s é completamente diferente - o FED
subindo juros e reduzindo liquidez. O
PBoC cortando juros e aumentando
liquidez. O diferencial de juros entre
os papeis de 10 anos da China e dos
EUA perto de
historicas; 2) o dinamismo econdomico
da China ndo é mais o mesmo sem seu
construcao O BC
chinés esta cortando juros sobre as
hipotecas, tentando liberar
dinheiro para os chineses gastarem

em outras coisas. Naturalmente as
pessoas nao gastam mais porque a

despesa diminuiu, mas sim porque se
sentem confiantes de que sua renda
vai continuar crescendo; 3) a guerra
digital com os EUA é outro fator de
pressao sobre o) cambio.
Investidores estao saindo de ativos

consumidor chinés em

esta suas minimas

motor da civil.
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chineses, sem falar no estrangulamento
que do
ocidente estdo vivendo. Nessa semana

as empresas de tecnologia
o governo pediu para os funcionarios
publicos nao usarem
trabalho. O Nasdaq

semana com queda de 1,5%. A Huawei
lancamento do seu novo
celular com sua tecnologia prépria de
microchip, o que indica que a China
pode conseguido
dependéncia de fornecimento

tecnologia do ocidente.

iPhone no

vai fechar a

anunciou o

ter reduzir sua

de

Para a bolsa de Dalian o cambio
subindo nao é bom. A soja e os 6leos
importados ficam mais caros e a
capacidade de reacdo do consumidor
chinés parece cada vez mais incerta. O
farelo encerrou a semana com queda
de 0,5% e o contrato da soja importada
com queda de 2,3%. Os futuros do 6leo
de soja encerraram a semana com
queda de 2,8% e o 6leo de palma com
queda de 5,2%. Os futuros do suino
vVivo encerraram a semana com queda
de 0,8%, 2% semana de queda seguida e
5% queda em 6 semanas. Parece que vai
ficando cada vez mais claro que nao
vamos ver o rally dos precos da carne
como no ano passado, o que pode
reduzir muito o impeto das fabricas de
racdoes na composicao de estoques de
farelo de soja. As vendas didrias de
de soja
despencaram. A média mével de 5 dias
até o fim da 1° quinzena de agosto foi
de 220 mil toneladas, caindo para
perto de 30 mil nessa 6%-feira. O que
falam ¢é que as fabricas de racao
aumentaram seus estoques de 15 dias

farelo nao cairam,

para 25/30 dias, além da mudanca de
sentimento em relacdo ao pico do
consumo de carne e margens do setor
de para proximos
Todos querem ver como serao as vendas
dos restaurantes e viagens durante a
Golden Week, feriado prolongado no
inicio de outubro. Esse feriado vai dar
uma boa ideia de como estd o bolso do
consumidor.

suinos oS meses.

Nessa semana o IMEA, o Emater e o
Deral divulgaram suas estimativas de
area e producao de milho para 2024. O
Imea reduziu a area do milho safrinha
no Mato Grosso em 2,8% e também
reduziu a produtividade. O [IMEA
reduziu o potencial da safra de 52,5
milhdes de toneladas em 2022/23 para
43,3 milhdes em 2023/24. O Deral
reduziu a area de milho verao em 317
mil hectares e o EMATER em 1,6%.
Minas Gerais vai reduzir a area de milho
verao também. No geral, diria que a
producao potencial de milho verao pode
ser de 3 a 4 milhdes de toneladas menor
e a producao de milho safrinha mais de
10 milhdes de
somando a queda no potencial do MT
com outros estados que também
deverao reduzir area e tecnologia para o
milho safrinha. Meu colega Jeferson
Souza tem dados apurados do atraso da
compra de insumos para o milho

toneladas menor -

safrinha, o que também reforca a ideia
de que a producao de milho no Brasil
para 2024 serd bem menor em relacao
a esse ano - para piorar o cendrio de
producdao, a ureia subiu mais de 20%
nessa semana. Isso abre algumas
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possibilidades: 1) o balanco de O&D
para 2024 ficara mais enxuto. A curva
na B3 nos mostra isso - forte carry. O
maior risco € o més de outubro. Se as
chuvas nao firmarem, haverd atraso no
plantio da soja e atraso no plantio do
milho safrinha, o que certamente
levaria mais produtores a reduzir o
investimento. Importante acompanhar
a paridade de preco entre o FOB
Brasil para

Provavelmente a Argentina vai
mais competitiva. No Brasil nao ha
oferta para safrinha 2024 e na
Argentina a BAGE elevou o potencial
do milho para 55 milhdes de toneladas
(esse ano foi de 23 milhdes); 2) o
programa de exportacdo de milho para
2024 liberando
espaco para a soja. Maior concorréncia
com o programa Americano 2024/25.
Hoje a relacdo SX24/CZ24 esta
dizendo para o produtor americano
plantar mais soja e menos milho. Esse
cenario reforca a reducdao da oferta
global de milho para 2024, mas cria um

Argentina e julho.

ficar

serd menor, mais

cenario potencial de baixa

futuros da soja 2024/25.

para os

Rdpidas da manha: Bolsas na Europa e
Asia em leve queda - O SP500 caminha
para encerrar a semana em queda de 1,5%
e os indices europeus com queda de 1,2%;
na China, o CSI300 encerrou a semana
com queda de 1,4%; o cdmbio na China
continua subindo. Hoje rompeu a mdxima
de 2022 a 7,346 - agora estd a 7,36; o
IDX vai encerrar a semana com alta de
0,7%, 8% semana seguida de alta; ouro
subindo 0,3% e o petréleo caindo 0,2% a
$86,20 o barril; indice de commodities da
Bloomberg estdvel; a Huawei anuncia seu
novo celular com tecnologia prépria. Ao
mesmo tempo o governo pede para os
funciondrios publicos ndo utilizarem
Iphone no servico; CBOT e Dalian em
queda; Argentina revisa para cima os
potenciais de producdo de milho, soja e
trigo - milho 55 milhdées de toneladas,
soja 50 milhdoes e trigo 16,5 milhées.

NAO FIQUE DESCOBERTO
FACA SEU HEDGE COM A AGRINVEST
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Horizontal:

1.indice que mede a inflacdo global de alimentos
4 Maior estado americano produtor de milho
5.indice de fretes maritimos

7.Sorgo em inglé
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Vertical

2.5° vencimento da soja na CBOT

3.Nome dos navios que fazem mencao ao canal do Panama
6.Maior estado americano produtor de milho
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GRAFICOS DA SEMANA

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

DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DA 2°
MARCA DE SMARTPHONES MAIS VENDIDA
NO MUNDO

oK) Desempenho semanal das agdes da Samsung;
<M B) pesempenho semanal das agdes da Apple;
~ C) Desempenho semanal das agdes da Niaomi:

n d i f m a m |j ji a s
Q42022 | Q12023 | Q22023 | Q32023
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M) A taxa de juros de 5 anos: 72500 Mt
e e T Tl ; i
) A taxa de cambio offshore; | I*Ttﬁ qll'%”%”

DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DA CLASSE DE
COMMODITIES MAIS SENSIVEL AO

CRESCIMENTO DA CHINA

R) Energia;
B) Metais preciosos:
C) Metais industriais:




PERSPECTIVAS

ECONOMIA BRASIL

O Banco Central divulgou na dltima segunda-feira a atualizacao das projecdes das principais
instituicdes financeiras do pais para os indicadores macroeconémicos mais relevantes do
Brasil. Para a semana encerrada no dia 01° de setembro, os analistas revisaram para cima as
expectativas para o PIB e o IPCA de 2023. J4 a expectativa para a taxa de cambio e a taxa
Selic ao final de 2023 foram mantidas inalteradas.

O destaque do relatério ficou para o aumento na projecao do PIB desse ano, que saltou de
2,31% para 2,56%. Essa melhora significativa refletiu o resultado bem acima do esperado para
o PIB do segundo trimestre, que foi reportado no dia 01° de setembro de agosto. Segundo o
IBGE, a economia brasileira cresceu 0,9% no periodo frente ao trimestre anterior. Os analistas
esperavam uma expansao de apenas 0,3%. A projecao para o IPCA subiu de 4,90% para 4,92%,
repercutindo o resultado do IPCA-15 de agosto acima do esperado (Real: 0,28%/Expectativa:
0,17%). O mercado aguarda para semana que vem o numero do IPCA de agosto para realizar
novos ajustes. A expectativa para a taxa Selic ao final desse ano foi mantida em 11,75% pela
segunda semana seguida. O tom do comunicado e da ata do Copom, sugerindo mais trés
guedas na taxa de juros do Brasil em 0,50 p.p., estd em linha com a perspectiva de que a taxa
Selic encerre 2023 em 11,75%. A taxa de cambio foi mantida em R$ 4,98.

DOLAR 2023

Expectativa para o délar ao fim de 2023

IPCA 2023
Expectativa para o IPCA em 2023

TAXA SELIC 2023
Expectativa Selic final de 2023

PIB 2023

Expectativa para o PIB em 2023

julf22 apof22 setf22 novf22 dex/22 jan/23 mar/23 abe/23 mal/23 jul/23 apo/f23

jul/22 ago/22 set/22 nov/22 dexf22 jan/23 mar/23 abr/23 mai/23 jul/23 apo/23
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O PROGRAMA AMERICANO 2022/23 CHEGOU AO FIM. AS VENDAS PARA A SAFRA NOVA
DE MILHO E SOJA GANHARAM RITMO, MAS AINDA ESTAO ATRAS DO RITMO NECESSARIO
PARA CHEGAR AS ESTIMATIVAS DO USDA.

Soja: Vendas acima do esperado para a safra velha e perto da banda de cima das estimativas
para a safra nova. A temporada americana 23/24 comecou com vendas de 15,94 milhdes de
toneladas, contra 24,4 milhdes no ano passado. A relagcao entre vendas antecipadas e o total
projetado € de 32%. No ano passado a relacao comecgou o ano em 44% e a media de 7 anos €
de 40%.

A soja brasileira esta competindo com a americana para a janela OND, o que vem reduzindo o
potencial do programa. A janela de plantio da soja no Brasil sera crucial para a definicao do
tamanho do programa americano e o estoque de passagem.

Milho: O programa americano de exportacdo americano comecou em linha com o ano
passado, porém a safra € muito maior. O programa comeg¢ou com 10,4 milhdes de toneladas
em vendas contra 11,7 milhdées no ano passado. Como na soja, o programa do milho esta
muito atrasado, isso porque O grao americano nao € competitivo para destinos mais
distantes. A unica forma de acelerar o programa americano € o Brasil ficando mais caro. Aos
pouCOS isso esta acontecendo.

Farelo: Ao contrario do milho e da soja, o programa do farelo esta a frente dos anos
anteriores. A demanda interna americana nao esta boa, sobrando mais farelo na exportacao.
A concorréncia esta forte.

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

200-500 370 329 ¥ 366

-200 +100 400-1000 -15 950 72 992 4 448

-200a0 1400-2000 156 1.783 -51 1123 4 744

Farelo 50-200  200-400 297 143 62 325 4 181

Algodio 0-200 85 186 4 48
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PROGRAMAS DE

EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAO DE SOJA

O programa de exportacao
brasileiro de soja fechou o més
de agosto com 8,38 milhdes de
toneladas. Em agosto de 2022 o
total de 5,94 milhdoes de
toneladas.

Em agosto as exportacdoes de

foi

soja atingiram recorde na série

historica, superando o recorde
anterior de 8,12 milhdes em
2018. Estdao nomeadas para
setembro exportacido de 6,23
milhdes de toneladas e para
outEd ro” -expoertacao de = 3.35

milhdoes de toneladas, portanto,
o comprometido para o ano é de
90,44 milhoes de toneladas.
De janeiro a agosto o Brasil
embarcou para a China 56,69
milhoes de toneladas, contra

47,40 milhoes de toneladas na média dos ultimos dois anos.

MILHOES DE TONELADAS

MILHOES DE TONELADAS

TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTACAO DE SOJA
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B EMBARCADO

78,93

Nesse

mesmo periodo o Brasil embarcou 3,7 milhées de toneladas de soja
para a Argentina, volume recorde - em todo o ano passado foram

embarcadas para o pais vizinho apenas 289 mil toneladas.
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAD DE MILHO

O programa de exportacao
brasileiro de milho encerrou
agosto com 9,32 milhdes de
toneladas. Em agosto do ano
passado o total de 7,44
milhdes de toneladas.

foi

Em agosto as exportacdoes de
milho atingiram recorde na
historica, superando o
7,44
Estao

série
anterior de

2022.
para
exportacao de 8,77 milhdes de
para outubro
exportacao de 1,24 milhao,
portanto, o comprometido para
o ano é de 29,05 milhdes de
toneladas. A logistica brasileira

recorde
milhoes
nomeadas

em
setembro

toneladas e

esta lidando com dois grandes

TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTACAD DE MILHO

u EMBARCADD

MILHOES DE TOMELADAS
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2022/23

TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTACAO DE MILHO
m LINEUP

EMEARCADO

MILHOES DE TONELADAS
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programas de exportacao ao mesmo tempo, soja e milho, o que

aumentou o tempo de espera principalmente no porto de Paranagusi,

que saiu de 20 dias no inicio de julho para 51 dias agora.
No acumulado do ano o Brasil embarcou para a China 3,62 milhodes
de toneladas do cereal, sendo 2,35 milhdes somente em agosto -

recorde para um més. Na temporada passada, quando iniciou as

negociacdes de compra do milho brasileiro por parte do gingante

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
farelo de soja embarcou em agosto
2,41 milhdes de toneladas. No
oitavo més de 2022 o total foi de
1,81 milhao de toneladas.

Agosto também foi recorde nas
exportacdes para o farelo, que
superou o recorde anterior de 1,81
milhdo de toneladas do ano
passado. O Brasil atinge maximas
na exportacao do farelo de soja

MILHOES DE TOMELADAS

HISTORICO BRASILEIRO EKFDRTAE:ED DE FARELD DE 50]A
Emms EMBARCADO
——— MEDIA

12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/1% 19/20 20/21 21/22 22/23

ap6s a Argentina sofrer a pior quebra da histéria, colhendo apenas 19 milhdes
de toneladas. Estdo nomeadas para setembro exportacdo de 1,72 milhdo de

toneladas e para outubro 270 mil toneladas, portanto, o comprometido para o
ano é de 17,34 milhdes de toneladas. O principal comprador de farelo do Brasil
essa temporada é a Tailandia (2,5 mmt), seguido pela Indonésia (2,37 mmt).

O Brasil também exibe recorde nas exportacdes de 6leo de soja, que atingiram

no acumulado do ano 1,77 milhdao de toneladas.

EXPORTACAD DE ALGODAO

O programa de exportacao de
algodao encerrou agosto com 104
mil toneladas. No mesmo més de
2022 o total foi de 62,80 mil
toneladas.

Esse foi o segundo melhor agosto da
série histdrica, ficando atras apenas
de agosto de 2020 quando foram
embarcadas 108 mil toneladas. No
acumulado do ano foram exportadas
601 mi toneladas da fibra natural -

no mesmo periodo do ano passado o volume foi de 914 mil toneladas.
O principal destino do algodao brasileiro nessa temporada é Bangladesh, que
comprou do Brasil 125,79 mil toneladas de janeiro a agosto.

MIL TOMELADAS

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE ALGODAOD

m EMIBARCADO

— MEDA _ 2125 3016
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAO DE CARNE BOVINA

O programa de exportacao de carne HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAD DE CARNE BOVINA
bovina fechou agosto com 184,25 mil s EMEARCADO
toneladas. Em agosto de 2022 o ——— MEDIA : o
volume total foi de 202,23 mil . m"‘(/

< . 2 s ._.;._'-:-_
toneladas. 2 '

=

[=] ] -
No acumulado do ano foram % LISt e 1

exportadas 1,22 milhdao de toneladas
de carne bovina brasileira. A China
comprou de janeiro a agosto 719,42
mil toneladas, enquanto no mesmo

p g 12/13 13/14 14715 15/16 16/17 17/18 1B/19 19/20 20/21 21/22 22/23
periodo do ano passado o volume foi

de 780,48 mil toneladas.

EXPORTACAD DE CARNE SUINA

O programa de exportacao de
e EMBARCADO 1.103 1.0ge

carne suina embarcou em agosto

109,41 mil toneladas. No mesmo

més de 2022 o total foi de 113,60

mil toneladas.

ol ™ 94
//““ 784
703 -
500 4pg 526
Esse foi o melhor agosto da série
histdérica e o maior volume mensal
embarcado em 2023. No

acumulado do ano foram 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 1B/19 19/20 20/21 21/22 2223

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE CARNE SUINA

——— MEDIA

MIL TOMELADAS

embarcadas 784,34 mil toneladas

, volume recorde. No mesmo periodo do ano passado foram embarcadas
700,90 mil toneladas. No primeiro semestre a China comprou 282,94 mil
toneladas da carne suina brasileira, volume 5% superior a 2022.
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AGENDA SEMANAL
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SEGUNDA-FEIRA

China - Base Monetaria
Brasil - Boletim Focus
EUA - Condicées das lavouras

QUARTA-FEIRA

Zona do Euro - Producao Industrial
EUA - Inflacdo ao Consumidor
EUA - Estoques de petréleo

SEXTA-FEIRA

EUA - Producéao Industrial
EUA - Confianca Consumidor

12

TERCA-FEIRA

Europa - Percepcao econémica ZEW
Brasil - IPCA
EUA - Oferta e Demanda - WASDE
EUA - OPEP: Oferta e demanda

QUINTA-FEIRA

Brasil - Crescimento setor de servicos
Europa - Decisado Juros - BCE
EUA - Inflacido as empresas
EUA - Vendas no Varejo
China - Producao industrial
China - Vendas no Varejo
China - Investimento ativos fixos
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(41) 3094.0357
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JEFERSON SOUZA

Analista de Fertilizantes

(41) 3094.0229
jefersonsouza@agrinvest.agr.br

" GUILHERME JACOMINI

Analista do Complexo da Soja

(41) 3094.0200
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GRAFIGOS
DA SEMANA

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

AGCOES DA APPLE
Variacio semanal (em %) GUERRA DIGITAL: A guerra digital entre China e os EUA

B g0 continua escalando. Nessa semana o governo chinés pediu

para seus funcionarios ndo utilizarem aparelhos iPhone no

servico.

As acdes da Apple tombaram. A Apple vai lancar o iPhone
15 e um novo Apple Watch, mas ndo sabe como serd sua
~-40 | capacidade de producao.

A Apple ndo sé depende de seus fornecedores na China,

--8.0 3 H .
mas é o seu 2° maior mercado depois dos EUA.
n d j Fm a m |j i a s
Q42022 | Q12023 | Q22023 | Q3 2023
O IUAN CONTINUA PERDENDO VALOR
...... Cambio offshore
~ & i i i
O CAMBIO NA CHINA CONTINUA SUBINDO: O cambio na z 7,383
China rompeu os 7,348 nessa 6°-feira, maxima do dia 11 de []'3”
novembro do ano passado, quando a China ainda estava no 7.3007 } ” Wl'dﬂﬂ'
covid-zero. A proxima resisténcia é os 7,8 e os 8, niveis de |7.250- lj”um Dﬁ 7
2008. |00 Udm 1 L nﬁf?
Faz algum tempo que o BC chinés tem tentado defender os |f|JI I“j ' 'H‘T
7,30, mas sem muito sucesso. O BC tem estabelecido a taxa 7,150 T ﬁﬁ"
média de abertura perto dos 7,2 com oscilacdao de 2% para rieo. e ————
cima ou para baixo. Sistematicamente o mercado tem jogado a - E3|3 101.“'}?2:‘324 31| wa15;02213 = ?4 1

taxa perto do limite maximo de 2%, o que mostra que a pressao

de venda continua grande.
METAIS INDUSTRIAIS
Variac¢io no ano (em %)

COMMODITIES: A desvalorizacdo do iuan e o menor
crescimento global foram temas recorrentes na ultima
semana. Quando se fala em problemas na China logo vem a
cabeca as commodities, mais precisamente as metdlicas.

O indice da Bloomberg de metais industriais encerrou a
semana com queda de 2,9% e queda acumulada de quase 15%
no ano, muito parecido com o desempenho das bolsas
chinesas.

O cendrio continua o mesmo: estagnacdo da economia
chinesa e manutencao do tom duro contra a inflacdo nas
economias do ocidente.
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