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Thiago Davino
Macro e Cambio

0 COPOM DEVERA SEGUIR CORTANDO A TAXA SELIC
EM 0,2 PONTO PERCENTUAL

O IBGE divulgou na manha dessa quinta-feira (26) o IPCA-15 de
outubro, que registrou alta mensal no periodo de 0,21%, ligeiramente
acima do esperado pelo mercado (0,20%), mas abaixo da alta de 0,35%

reportado em setembro.

No acumulado em 12 meses, ol
IPCA registrou aceleracao pelol

-
-

outubro. O resultado do décimo |
més do ano nessa base de =
comparacao também ficou
marginalmente acima do esperado 2B ] _
pelos analistas (5,04%). 4 B B 3 .'\‘,.‘-'f:'\



No acumulado do ano de 2023
registrou alta de 3,96% até outubro.
IPCA-15 ACUMULADO EM 12 MESES (EM %)

Apesar da aceleragio pelo terceiro més seguido no
acumulado em 12 meses, o Copom deverda seguir cortando
0,5 p.p. na taxa Selic nas das ultimas reunides do ano.
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0 GRUPO TRANSPORTES TEM 0 MAIOR
IMPACTO INFLACIONARIO EM OUTUBRO

Entre os nove grupos pesquisados
pelo IBGE, sete registraram alta na
variacao mensal. O grupo que teve o
impacto inflacionario em
outubro foi Transportes, ao registrar
alta mensal de 0,78% e impacto de
0,16 p.p. sobre o indice geral.

maior

Dentro desse grupo, o item passagem
aérea gerou o impacto
inflacionario com forte alta mensal
de 23,75%, apo6s ter subido 13,29%
em setembro.

maior

Ainda no grupo Transportes, também
foi registrado forte alta de 5,64% no
transporte por aplicativo.

reportaram inflacdo no décimo més

do ano foram: Habitacdo (0,26% e
impacto de 0,04 p.p.), Artigos de
residéncia (0,05% e impacto de 0,00
p.p.), Vestuario (0,33% e impacto de
0,02 p.p.), Saude e cuidado pessoal
(0,28% e impacto de 0,04 p.p.),
Despesas pessoais (0,31% e impacto
de 0,03 p.p.) e Educacdo (0,07% e
impacto de 0,00 p.p.).

ALIMENTACAO REGISTRA DEFLACAO PELO
QUINTO MES SEGUIDO

Dois
mensal

registraram deflacao

outubro,
alimentacdao e bebidas novamente a
reportar a maior variacao negativa,
com queda de 0,31% e impacto de
-0,07 ponto percentual. junho,
julho, agosto e setembro, esse grupo
havia reportado deflacdao de 0,51%,
0,40%, 0,65% e 0,77%,
respectivamente.

grupos

em sendo

Em

Dentro do grupo Alimentacao e
bebidas, a maior pressao de baixa no
preco veio do item alimentacdao no

domicilio (-0,52%), refletindo as
guedas nos valores dos seguintes

subitens: leite longa vida (-6,44%),
feijdo-carioca (-5,31%), ovo de
galinha (-5,04%) e das carnes
(-0,44%). No lado das altas, o arroz
(3,41%) e as frutas (0,71%) subiram
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de preco.

Na ponta contréria, o) item
alimentacao fora do domicilio
registrou alta mensal de 0,21%,
refletindo o aumento de 0,22% na
refeicido e queda de 0,11% nos
lanches.

O outro grupo a reportaram deflacao
em outubro foi Comunicacao, com
queda de 0,29% e impacto de -0,01
ponto percentual sobre o indice
geral.

MAIS DOIS CORTES DE 0,5 P.P. NA TAXA
SELIC EM 2023

A aceleracdao no acumulado em 12
meses do IPCA-15 de outubro, nao
muda a visao de expectativa de que o
Copom ird manter o ritmo de queda
da taxa Selic em 0,5 p.p. nas duas
ultimas reunides desse ano. Dessa

forma, a taxa de juros no Brasil

deverd encerrar 2023 em 11,75%.

Com cinco dos nove grupos
registrando desaceleracao na
variacdo mensal e seis grupos
reportando desaceleracdao em 12
meses, o cenario inflacionario segue
benigno no pais, possibilitando a
nossa autoridade monetaria a seguir
cortando a taxa Selic nos encontros
dos dias 01° de novembro e 13 de
dezembro.

Para o ano que vem, o ritmo de corte
de juros terad grande dependéncia da
conducao da politica fiscal no pais.
Se o governo conseguir entregar as
contas publicas relativamente em
ordem, como sugere a meta de
resultado primario, o Banco Central
brasileiro podera seguir cortando a
taxa Selic no ritmo atual, levando a
taxa de juros a encerrar 2024 ao
redor de 9%.

IPCA-15
Gtupo Variacao Mensal Acumulado em 12 meses
set/23 | out/23 |Variacao P.P.| set/23 | out/23 (Variacao P.P.
indice Geral 0,35% 0,21% -0,14 5,00%| 5,05% 0,05
Alimentacao e bebidas -0,77% -0,31% 0,46 1,22%| 0,69% -0,53
Habitacdo 0,30% 0,26% -0,04 519%| 5,17% -0,02
Artigos de residéncia -0,47% 0,05% 0,52 -0,44%| -0,04% 0,40
Vestuario 0,41% 0,33% -0,08 6,67%| 5,52% -1,15
Transportes 2,02% 0,78% -1,24 6,31%| 7,84% 1,53
Saude e cuidados pessoais 0,17% 0,28% 0,11 9,03%| 8,47% -0,56
Despesas pessoais 0,35% 0,31% -0,04 5,36%| 5,08% -0,28
Educacdo 0,05% 0,07% 0,02 8,31%| 8,17% -0,14
Comunicacao -0,15% -0,29% -0,14 3,60%| 3,74% 0,14

Fonte: IBGE
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Porém, se o governo falhar e ocorrer Muita atencao ao | que
uma deterioracdo das financas o governo divulgard ao longo do
publicas, o corte de juros serd bem primeiro semestre de 2024. Eles
mais limitado e a taxa Selic poderd serdo cruciais para direcionar o rumo
seguir acima de dois digitos até o dos nossos ativos no mercado
final de 2024. financeiro e a conducao da politica

macroecondmica do pais.

Assim como para a tendencia do
cambio no ano que vem, a politica
fiscal também serd a responsavel por
direcionar a politica monetaria no
pais.

NAQ PERCA
TEMPO PARA
FAZER SEU HEDGE

FALE CONOSCO
CLIQUE AQUI!

SRR .

S e


https://api.whatsapp.com/send?phone=5541999586254&text=Ol%C3%A1%2C%20gostaria%20de%20saber%20mais%20sobre%20como%20operar%20nas%20bolsas%20CBOT%20e%20B3!

0 ,
D

E NEGOCIO

COLONIZA, MT

e 12.000 HECTARES
em 4 matriculas.
e 3.000 ha em cada

DUAS AREA
PRODUTIVAS

CAMPOS LINDOS,TO

e 3.138 HECTARES
em 2 matriculas.
e Com GEO.

MAIS INFORMAGOES:

Gabriel Hartt
O (48).99665-9888




Thiago Davino
Macro e Cambio

INFLACAO NOS EUA DESACELERA E DERRUBA 0
DOLAR

O BEA (Bureau of Economic Analysis) divulgou na sexta-feira (27) o
PCE Core (Personal Consumer Expenditures), que é o principal indice
de inflacao utilizado pelo Fed para adocao de politica monetaria nos

EUA.

Referente a setembro, o indice que
exclui a variacao do preco de
alimentos e energia, registrou alta |
mensal de 0,3%, em linha com o
esperado pelos analistas e 0,1 p.p.
acima do registrado no meés

anterior.



Apesar da aceleracdao na variacao
mensal, no acumulado em 12 meses
registrou recuo de 3,8% em agosto
para 3,7% do ano,
também em linha com o esperado
pelo mercado. Vale que
essa foi a segunda desaceleracao
consecutiva nessa de
comparacao. Porém, o numero segue
bem acima da meta de inflacao que é
de 2%.

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

Segunda desaceleragao seguida do PCE Core em 12 meses
refor¢a visdo do mercado de que o Fed ndo ira mais subir a
taxa de juros.
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Fonte: IBGE

PRECO DE ENERGIA PUXA 0 INDICE CHEI0

O indice cheio do PCE registrou alta
mensal de 0,4% 0,1
p.p. do pelo
mercado, mas em linha com o
reportado no més anterior. A
diferenca entre o indice cheio e o
nucleo na variacao mensal
por conta da pressao inflaciondria
exercida pelo grupo energia.

em setembro,

acima esperado

ocorreu

Em setembro, o

grupo
registrou forte alta mensal
ap6s disparada de 6,1% em agosto.
No acumulado em 12 meses, o custo
da energia para as familias norte-

de 1,7%,

americanas registrou aceleracao,
passando de -3,6% em agosto para

0% no nono més do ano.

A forte alta mensal no custo de
energia pelo segundo més seguido
refletiu a forte valorizacao de 9,6%
no preco médio diario do barril do
petréleo na bolsa de Nova York (WTI)
em setembro (US$ 89,10 o barril) na
comparacao com agosto (US$ 81,32 o
barril).

As medidas adotadas pela Arabia
Saudita e Russia para reduzir a oferta
da commodity impulsionou o preco

do petréleo no nono més do ano.

Ja o preco dos alimentos registrou
alta mensal de 0,3%
0,1 p.p. acima do verificado no més
anterior. Entretanto,
em 12 meses recuou de 3,1%
agosto para 2,7%
ano.

em setembro,

no acumulado
em
no nono més do

CONSUMO SEGUE SENDO IMPULSIONADO
PELO AUMENTO DA RENDA
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Juntamente com o} indice
inflacionario PCE Core, o BEA
divulga também os dados de
consumo pessoal e renda pessoal.

@) consumo cresceu 0,7% em
setembro em relacdo ao més

anterior, ficando acima do esperado
pelo mercado (0,5%). O continuo
crescimento da renda dos
trabalhadores norte-americanos nos
ultimos seguiu dando
sustentacao crescimento do
consumo em setembro.

meses,
ao

E por falar em renda, apés subir 0,4%
em agosto, registrou alta de 0,3% em
setembro, levemente do
esperado (0,3%). A escassez de mao-
de-obra disponivel segue obrigando
as empresas a elevarem o salario
ofertado tanto para contratar novos
colaboradores, quando para reter
seus talentos. Esse movimento tem
possibilitado ganho para a renda das
familias, que por sua vez, mantém o
aquecido, da
inflacao elevada na maior economia

abaixo

consumo apesar

do mundo.

RESULTADO REFORCA VISAO DO MERCADO
DE QUE 0 FED NAO SUBIRA MAIS A TAXA
DE JUROS

e
O resultado do
meses registrando desaceleracao
pelo segundo seguido e
atingindo o menor nivel desde agosto
de 2021 (3,6%), reforca a visao dos
investidores de que o Fed nao
mais elevar a taxa de juros em 2023
na maior economia do mundo.

meés

ira

Esse sentimento reflete as
expectativas do mercado com relacao
ao nivel que a taxa de juros estara
nos EUA nas decisdes dos dias 01°
de novembro e 13 de dezembro.

Segundo o FedWatch da CME, o
mercado vé 99% de chance de
manutencdao da taxa de juros entre
5,25% e 5,50% na reunidao da semana
que vem e 80% na ultima decisdao do
ano.

APOSTA DO MERCADO PARA A REUNIAO DO FED DE
DEZEMBRO

Resultado do PCE Core em 12 meses aumento a
probabilidade de manutengdo da taxa de juros nos EUA até
0 final desse ano.

80%
I |
5,50%

Fonte: CME Group
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Diante dessas apostas bastante
majoritarias de estabilidade na taxa

de juros na maior economia do
mundo, as divisas de paises
emergentes tiveram uma
performance bastante positiva na

Ultima sessao da semana.

O Real passou a se valorizar 0,9%
frente ao ddlar, cotado a R$ 4,9450,
menor valor desde o dia 22 de
setembro (R$ 4,9351). J4 os pares de
a nossa moeda como o Rand da
Africa do Sul
frente ao délar e o Peso Mexicano
0,40%.

valorizaram 0,85%

Na semana, a moeda brasileira foi a
divisa de melhor performance entre
as 40 principais moedas do globo. O
Real acumulou nesse periodo
valorizacao de 1,75% ante 1,10% do
Rand da Africa do Sul e 0,80% do
Peso Mexicano.

Além da expectativa de manutencao
dos juros nos EUA,
comercial para o nosso pais ajuda a

o forte fluxo

impulsionar a cotacdao da moeda
brasileira.
Reforcando essa visao, na quinta-

feira (26) o Banco Central divulgou o
fluxo cambial acumulado desse més
até o dia 20 de outubro.
periodo, ficou positivo em US$ 3,375
bilhdées, fruto de US$ 2,365 bilhdes

Nesse

pelo canal 'L

bilhdo pelo fluxo financeiro.

No ano, o fluxo cambial estd positivo
em US$ 24,035 bilhdes, o maior
desde 2011, -enquanto o fluxo
comercial registra saldo positivo de
US$ 45,214 bilhées, o maior desde
2007.

Informacgdo na
palma de sua
mdo, a qualquer
momento. :
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COLHEITA

Quase 40 milhdes de toneladas de graos e 10 milhdes de toneladas de
girassol foram colhidas na Ucrania.




Em 20/0utubro/2023

Colheita - 2023

39 228,2 tons 18 457 tons

Colheita de cereais e leguminosas Colheita de oleaginosas
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EXPORTACAO

Durante a operacao do corredor
maritimo, a Ucrania exportou quase
700 mil toneladas de graos.

Em setembro, a exportacdo de
produtos agricolas ucranianos
somou 3,6 milhdées de toneladas,
mas é necessario exportar cerca de
6 milhdes de toneladas por més.

Foi o que disse o ministro da
Politica Agricola da Ucrania, Mykola
Solskij, durante a reunidao do
Conselho de Agricultura e Pescas da
UE.

"Em agosto, abrimos um corredor
temporario pelo Mar Negro.
Funciona gracas ao apoio das nossas
forcas armadas e a confianca dos
parceiros internacionais. A cada dia,
o0 numero de embarcacdes que
entram nos portos aumenta.
Durante a operacdao do novo
corredor, 38 embarcacdes entraram
nos portos, mais de 30 sairam, claro
que nem todas com graos. Mas
conseguimos exportar quase 700 mil
toneladas de graos. Mas a maioria
dos nossos produtos é atualmente
exportada através do Danubio
através da Roménia", disse Solskyi.

RICA N
IREM L IMI

COM OS EDITORES
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Os futuros do trigo obtiveram boa recuperacao nos precos no decorrer de
outubro, depois de fechar o uUltimo dia de setembro em suas minimas de
trés anos. na Terca-feira, o contrato de dez/23 estd em US$ 5,81 por

bushel, representando uma alta de '_ RN S
7,19% em relacdo a minima de US$ R '
5,42 por bushel registrada em
29/set. Nos ultimos dias, porém, o
grao negociado na Bolsa de Chicago
apresenta certa resisténcia para
obter ganhos mais significativos,
mesmo com o aperto global de
estoques, sinalizado pelo relatério
de O&D de outubro.




A falta de boas noticias com relacao
a demanda de exportacdao de trigo
EUA, estoques
maiores que o esperado do trigo de
inverno americano, que teve um forte
aumento na producao do relatério
trimestral de final de setembro,
pressionando os futuros da KCBT,
também trazem certa limitacdao para

dos associada a

uma recuperacao mais expressiva

para CBOT.
TRIGO CBOT SRW DEZ/23 (US$/BUSHEL)
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Outro ponto que permanece no

radar, é a oferta abundante de trigo

russo a niveis descontados na

exportacao no curto prazo, retirando

a demanda de importacdao de outros
players, EUA e UE, que
apresentam atraso em seu programa
de exportacao. A abaixo,
mostra o ritmo das vendas liquidas
semanais e exportacao de trigo
americano nos ultimos meses. Note,
gue durante varias semanas, as

como

figura

L ,Mu‘

vendas (linha pontllhada
embarques (linha reta) ficaram muito
abaixo da média de trés anos para o

mesmo periodo (drea cinza do
grafico). Contudo, nos ultimos dias,
com as quedas recentes, o trigo

americano estd comecando a voltar
ficar
exportacao, mas ainda enfrente forte
concorréncia do trigo da Russia.

interessante no mercado de

Exportagoes Semanais de Trigo dos EUA (1000 t)
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Embarques Média 34 =————Embarques === Yendas de Exportagao 2023124

Mas vale reforcar, que com a perda
de qualidade de 30-40 milhdes de
toneladas de trigo da China na safra
23/24, o pais asiatico deve ampliar

sua demanda de importacdao nos
proximos meses, como ja vem
fazendo. Ontem (23), o trigo em

Chicago até chegou a subir acima de
1% com rumores de que a China
estaria negociando mais um volume
de compras de trigo americano da
safra 23/24.
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Spread entre trigo KCBT x CBOT
Hoje, o trigo hard americano & negociado com um agio de 76
centavos por bushel em relagdo ao trigo soft de Chicago.

Atencao também, para o spread do trigo 2.25
Hard (KCBT) com o trigo de soft da 210
CBOT, que diminuiu bem nas ultimas 175

semanas, depois de ter alcancado um
nivel recorde de US$ 2,15 em maio/23,
diante de um cendrio de quebra na

1,25

0,75
producao da safra de inverno americana, 0,76

que na verdade, foi um pouco maior que
o esperado e isso s6 foi confirmado pelo
levantamento dos estoques trimestrais 025
do final de setembro, em que o USDA
elevou a oferta do trigo de inverno
americanoem 1,5 mmt.

USS por bushel

0,25

jan-22
fev-22
mar-22
abr-22
mai-22
jun-22
jul-22
ago-22
set-22
out-22
nov-22
dez-22
jan-23
fev-23
mar-23
abr-23
mai-23
jun-23
jul-23
ago-23
set-23
out-23

Com o spread atualmente na faixa de 76
centavos por bushel, alguns
compradores ja comecam a mostrar mais
interesse pelas compras dos graos
americanos, este é o menor spread
entre o trigo hard e soft desde marco
deste ano.
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o 1° MBA focado em

Comercializagao .

Inicio Abril/23 - Duracdo de 12 meses

% Técnicas Avancadas de
Comercializacao Agricola

57 Vivéncias praticas de um
Trader do Agronegécio

Estratégias de Mercado Fisico
com ferramentas de Derivativos

Inscreva-se para o MBA, entre em contato

conosco Aqui!



https://agrinvest.agr.br/mba-grain-merchandising-brasil/
https://agrinvest.agr.br/mba-grain-merchandising-brasil/

O farelo de soja vem sendo o grande destaque do complexo da soja nas
Ultimas duas semanas. O movimento comecou no dia 12 de outubro, quando
o USDA nao revisou para cima o estoque final de soja nos EUA, pegando o

mercado de surpresa. Apo6s este FARELO DE SOJA NA CBOT

: PRECO DO FARELO DE SOJA NA CBOT SOBE 16% EM 9
movimento, alguns fatores levaram o DIAS. EM US/ST

preco do farelo a subir 12% em duas

460
semanas.

450

4342 [

ARGENTINA :

420

O esmagamento acumulado de soja na Lidi

Argentina até setembro esta 8
milhdes de toneladas abaixo do
mesmo periodo em 2022 e 12 milhdes
abaixo do que em 2021.

3743
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Durante o més de setembro o governo
argentino divulgou mais uma rodada do

Dolar Soja, incentivando a
comercializacao da soja e
consequentemente fomentando o]

esmagamento. O volume esmagado pelo
pais em setembro foi de 1,89 milhdes de
toneladas, o mais baixo em 9 anos,
porém s6 sendo possivel por conta do
Délar Soja. Agora em a expectativa do
mercado e de

esmagamento para outubro seja abaixo

que o) volume
de 1,5 milhées e para novembro algo
proximo de 1 milhdao de toneladas, ou
seja, ndao ha mais soja no pais. Esta
situacao leva ao mercado importador a
transferir sua demanda para o segundo
maior exportador de soja no mundo, o
Brasil. Como esta a logistica brasileira?

BRASIL

Nao é novidade que o «clima tem
castigado a logistica brasileira neste
segundo semestre. Pouca chuva na

regiao norte, reduzindo o nivel dos rios
de escoamento no Pard, encarecendo o
frete e atrasando o escoamento. Chuvas
atrasadas no MT, prejudicando o avanco
do plantio, e muita chuva na regiao sul,
atrasando o enorme programa de soja e

farelo principalmente no porto de
Paranagua. @) Brasil esta com
dificuldade para atender a demanda

proveniente da Argentina, e ai tornando
o terceiro maior exportador de farelo de
soja no mundo mais atrativo, os Estados
Unidos.

ESTADOS UNIDOS

A safra de soja americana sofre uma
gqueda de producao de aproximadamente
10 milhoes de toneladas por conta do
clima gquente e seco, porém o pais tem
perdido cada vez mais share de mercado
de exportacao de soja para o Brasil. O
foco por |4 agora é o esmagamento,
diversos investimentos foram feitos em
industrias processadoras de soja para
atender ao mercado de biocombustiveis
(6leo de soja), que
producao nesta mais
especificamente no inicio de outubro.
Portanto o grande consenso do mercado
para a relacdao de oferta de demanda do
farelo de soja nos EUA seria de um
drastico aumento da oferta, o que
deixou o seu mercado interno comercial

entrarao em

safra,

“vendido”, ou seja, comprando da mao
para a boca. Porém a largada das
plantas de esmagamento nao esta
saindo de acordo com o previsto, muitas
novas esmagadoras ainda nao
conseguiram largar plantas (3
semanas atrasadas), gerando um aperto

suas

(short squeeze) para quem contava com
estas entregas, oS
compradores a do
farelo custe o que custar. Este cenério
elevou os precos no mercado interno
americano e com a combinacdao das
vendas para exportacdao mega aquecidas
(Brasil e Argentina com dificuldades
levou os precos a subirem 16% desde o
relatorio de oferta e demanda do USDA
no dia 12 de outubro,
maximas em 2 meses.

forcando
sairem em busca

atingindo as
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FERTILIZANTES

:

RESUMO SEMANAL DAS MATERIAS-PRIMAS

Dados do dia 18 de outubro

NITROGENADOS

O mercado global de fertilizantes nitrogenados ainda busca uma direcao mais
clara. Agora, além de olharmos para a China e a india, também precisaremos
acompanhar como o conflito entre Israel e o Hamas impactard na cadeia global de
fertilizantes. Na semana passada, os

precos da wureia CFR Brasil foram -
reportados em diferentes niveis. Houve
indicacdes de cotacdes entre US$ 405 e
US$ 425/t CFR. No mercado futuro
(negociacbes na CBOT), os precos |
recuaram de maneira generalizada. Na
sexta-feira, as cotacdes do contrato de
novembro eram vistas entre US$ 390 e
US$ 400/t CFR Brasil. No Oriente
Médio, o0s precos para O mesmo
vencimento estavam entre US$ 380 e =
US$ 390/t FOB.

-



Os priemiros numeros do tender
conhecidos nos
proximos dias, lembrando que os

indiano serao

ofertantantes poderdao realizar
suas propostas até o dia 20 de
outubro. Até |4, os traders devem
se manter mais cautelosos em suas
posicoes. O foco principal estara
no volume que os indianos irao
receber de oferta e também nos
precos. Segundo alguns rumores,
as cotacoes dessa vez podem vir
abaixo de US$ 400/t, lembrando
gue na ultima licitacdo as menores
cotacdes vistas ficaram entre US$

400 e US$ 405/t. No entanto, o

volume adquirido nesses niveis
ficou muito agquém das
expectativas. Portanto, enquanto

nao houver uma definicdao clara
dos acontecimentos envolvendo o
posicao dos

também dos

gigante asiatico, a
compradores e
deve ser mais
Ainda em relacao a
Asia, existe uma grande incdgnita
China
nesse tender

vendedores
cautelosa.
sobre ira
comportar
serd o apetite dos fornecedores
participarem do préximo
No mercado doméstico
brasileiro, o indice de
semanal acompanhado

como a Se

e qual

em
tender.
preco
pela
Agrinvest Commodities apontou

para uma cotacdo de R$ 2.790/t,
ou seja, em reais por tonelada, os

precos tiveram leve
arrefecida, do

fortalecimento do real em relacao

uma
reflexo

As compras para a 2°
safra estdao muito atrasadas, e com

ao dolar.

a semeadura da soja, espera-se um
aquecimento nas

negociacdes. Em Rondonépolis, as

maior

cotacoes da ureia ficam perto de
US$ 540/t FOB. Por fim, para o
sulfato de amoénio, o0s precos
atuais estao entre US$ 215 e US$
220/t CFR Brasil.

diz respeito
o maior destaque da

No que
fosfatados,
semana é o aumento nos precos no

a0s

mercado doméstico brasileiro. As
cotacoes do MAP no interior do
Brasil jA estdao sendo vistas acima
de US$ 700/t, as
maximas de abril

atingindo
deste ano. Com
esses ultimos incrementos, o0s
precos acumulam uma alta de 25%
nos ultimos 100 dias. Os precos
CFR Brasil ainda permanecem e
US$ 550/t alteracoes
semana. Globalmente, as cotacodes
FOB China também nao tivera

grandes mudancas, com 0S precos

sem na

2
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naquela regido variando entre US$
575-580/t FOB. Para os indianos,
os precos neste momento ficam
proximos de US$ 600/t CFR.
Quanto ao superfosfato simples,
os precos estido entre US$ 220-
240/t CFR Brasil. Para as compras
de 2024-25, ouvem-se precos de
SSP (21% de P205) a US$ 370/t
FOB Rondonépolis. Por fim, para o
superfosfato triplo, as cotacodes
estido perto de US$ 430/t CFR.

As cotacoes do cloreto de potassio
permanecem praticamente
estaveis nos ultimos sete dias. Os
precos atuais estido na faixa de
US$ 345-350/t CFR Brasil. No
mercado doméstico brasileiro, as
cotacoes apresentaram leves
quedas nos ultimos quinze dias.
Considerando os niveis de precos
vistos Mato Grosso,
cotacdes reportadas ficaram em
US$ 470-480/t FOB Rondonépolis.
Um destaque importante recente
foi o anuncio da Canpotex, a

no as

principal representante comercial
na venda de KCl em todo o mundo.
anunciou

A empresa canadense

que ja esta completamente

comprometida até 31 de dezembro

AL

deste ano, o que significa

que nao
assumira mais compromissos até o
do Este
grande importancia

aviso €& de
para 0
de potassio. Nos

final ano.

mercado global
ultimos 100 dias, os precos do KCI

nao demonstraram grandes
variacoes. Declaracao da
Canpotex:

Devido a crescente demanda por
potdssio e ao forte compromisso nos
mercados

principais offshore, a

Canpotex estd totalmente
comprometida com os embarques de
potdssio até 31 de dezembro de
2023.
apoiada por

para

Esta demanda estd sendo

fundamentos soélidos

commodities agricolas em

inumeras regibes em crescimento.
Além disso, continua a haver um
forte foco na seguranca alimentar
em muitos dos mercados da

Canpotex.
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Eduardo Vanin
Complexo da Soja

DS PROXIMOS 15 DIAS

Outubro vai ser o divisor de dguas - atualizado (dia 21/out)

AAO: O AAO devera cair para fase
negativa para os préximos dias, o
que reforca a reversao do atual
padrao de clima seco na parte
central do Brasil e muita chuva
para a parte Sul. Essa mudanca
deve acontecer mais para o final
do més. Nos ultimos 30 dias o EC
foi mais assertivo em relacdao ao
GFS.




A vantagem ¢é de 10 pontos
percentuais. A figura 1 ainda mostra
qgue o modelo EC ainda mostra uma
tendéncia de clima mais quente e
seco que o normal para todo o
Centro-Norte do Brasil.

Argentina: As temperaturas na
Argentina devem subir para os
proximos dias, mas as chuvas
deverao permanecer mal distribuidas.
A producao de trigo e o plantio do
milho 1% campanha estdo sendo
prejudicados.

Brasil: A queda do AAO para a fase
negativa reforca as previsdes 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. O atraso do
plantio no MT parece cada vez mais
uma realidade. Segundo o IMEA, o
plantio da soja chegou a 35,1%
contra 41,35% no ano passado. A
regiao mais atrasada em relacao ao
ano passado é a regiao Sudeste.

Figura 1 - Anomalia de Precipitagao e temperatura
Total de mm por dia para 4 semanas

EC-Ext 4w Signal (1) [10

---------

Figura 2 - O indice AAQ
Fase negativa para 7 a 10 dias. Aumento da chance de chuvas para o Centro-Oeste

AAO Index: Observed & GFS Forecasts
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MERCADOS

Por Eduardo Vanin

Foram destaques essa semana: O
milho da Ucrania, as vendas de
farelo nos EUA e o clima no
Brasil.

Ontem pela manha circularam
noticias de suspensao do
corredor protegido na Ucrania.
Depois a nota oficial falou que
continuava em operacao, mas o

mal tempo vinha atrapalhando.

Ontem falei com um comprador
da Turquia. Ele havia comprado
quatro navios de milho, sendo
gue dois estdao carregados,
ainda nao podem sair do porto.
Ele falou de varios problemas que

tém tornado a execucao de navios

mas

na Ucrania uma grande dor de
cabeca. Se o corredor vai operar
ou nao me parece secundario. O
ponto é que a Ucrania ainda
precisa vender 20 milhdes de
toneladas de milho até final de

volume, vai
mercado de

julho. Para

precisar do

esse
navios
Panamax, concorrendo com o Brasil
e com os EUA. Os prémios no Brasil
nao sairam do lugar nessas ultimas
duas semanas. Me parece que as
tradings aqui ndao consideram que a
Ucrania conseguira ofertar muitos
navios para novembro, dezembro e
janeiro. De fato, apesar de barato,
essa semana havia apenas uma
oferta de milho posto China para
novembro. Me parece que o Brasil
continua sendo a origem mais
barata e confidvel para os préximos
trés meses posto na Asia. Mas é

fato também que a China esté

N
(o]

muito ausente. Ontem o milho em
Henan bateu as minimas do ano.
Circularam rumores de que a
Sinograin pode parar de comprar
milho em algumas localidades,
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aumentando a pressao de venda -
a Sino possui politica de
preco minimo ao produtor.

uma

Final de ano se aproximando e
novamente o farelo de soja se
torna o lider da alta. No final de
2021 os futuros do farelo subiram
de 68%
marco. O motivo foi a escassez de
substituto sintético ao
de soja -
sintético produzido na China. O
motivo foi a falta de energia na
China,
ordem de despoluicdao do ar no
norte da China como preparacao

mais entre outubro e
lisina,

farelo aminoacido

misturado ao covid e a

para as olimpiadas de Inverno em
Pequim. Em 2022 foi
quebra da safra de
Argentina. Os futuros
28% entre novembro e marco.
Esse ano o mercado de farelo vive
da quebra
Argentina. Durante o ano todo é

a vez da
soja
subiram

na

o efeito real na
como se as fabricas na Argentina
estivessem consumindo todo o
estoque de soja disponivel na sua
despensa, somando a oferta do
Paraguai e parte da safra do Mato
Grosso do Sul escoada pelo rio
Paraguai. O processamento de
soja na Argentina caiu em relacao
ao manteve

ano passado, mas

uma média mais ou menos

constante de processamento de
2,4 milhoes de toneladas e uma
média mensal de exportacao de
farelo em 1,4 milhdo de toneladas.
Daqui

deverao

para frente essas médias

cair bem, restando ao

e aos EUA neutralizar esse
Para o Brasil atender a

Brasil
efeito.
demanda externa de final de ano
nunca é facil. Menos soja, duvidas
em relacdo ao tamanho da safra e
as incertezas quando ao ciclo de

chuvas - os mapas mostram que as

chuvas podem se estender no
Norte do Brasil, o que atrasaria
nao so6 o plantio por falta de

umidade, mas também pode atrasar
a colheita. Além da oferta de soja
logistica. O
falta de
oferta de elevacao sao barreiras ao
crescimento do de
farelo. Além disso, muitas fabricas
no Brasil ainda precisam entrar em

reduzida, ainda ha a

excesso de chuvas e

programa

manutencao. Se o Brasil nao vai
conseguir ofertar muito, resta
entdo aos EUA dar conta do

recado. Ontem mais uma semana
de fortes vendas de farelo, mais de
500 mil toneladas, sendo que
Filipinas 40%. A
posicdo da Asia nos EUA esse ano
esta bem

ficou com

maior que O ano
passado, tradicionais compradores

do farelo da Argentina. O
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de
estd 40% acima do ano passado,
ritmo de crescimento muito forte,

programa americano farelo

mas que deve desacelerar a partir
de maio, quando a Argentina ja
comeca a ofertar a niveis mais
Ha
sendo construido de escassez de

competitivos. um cenario
capacidade de processamento nos
EUA, isso estd muito claro. Ele so
nao € maior agora porque algumas
plantas de diesel renovavel ainda
nao conseguiram entrar em
operacao, motivo pelo qual o 6leo
estd fraco - demanda adicional
que nao entrou. Ouvi dizer essa
semana que O Brasil esta
exportando 6leo de soja para a
Europa, 6leo que esta virando
diesel renovavel que ird para os
EUA, operacao que se enquadra
na geracao de RIN’s. De olho
nessa escassez de capacidade de
processamento a Dreyfus
anunciou essa semana mais uma
Sé

que a capacidade de crescimento

fabrica em Ohio. lembrando
de area de soja nos EUA e canola
no Canada é muito limitada.

O padrao de Clima no Brasil
No Sul
para

amanha de grandes volumes para
o Sul do Paraguai, Santa Catarina,

segue O mesmo. muita

chuva. Previsoes hoje e

Sul do Parana e Norte do Rio
Grande do Sul. Na faixa de
transicao entra o Sul e a parte de
Central do Brasil deve chover
também. Para o Mato Grosso,

Norte de Goias e Tocantins os
mapas mostram chuvas para esse
final de semana, mas os volumes
serdao bem reduzidos comparado ao
Sul. As temperaturas continuarao
altas. O plantio segue avancando,
mas as condicdoes nao sao boas.
Grandes grupos no Oeste do Mato
Grosso ja falam em replantio de
soja. Agronomos e revendas falam
em replantio no Mato Grosso até
esse momento em 5%. Falam que
deveria ser maior, se nao fosse o
custo alto - de 8 a 10 sacas por

hectare. @) modelo Europeu
reduziu as chuvas para oS
proximos cinco dias, mas

aumentou os volumes a partir do
dia 04 de novembro. Isso quer
dizer que serdao mais 8 dias de
temperaturas
fazer a

poucos chuvas e
elevadas,

necessidade de replantio maior. Na

o que so6 vai

minha opinidao o preco ainda nao

esta refletindo o risco de atraso
do programa da soja no Norte e
também o risco de reducao da
oferta no Norte do Mato Grosso e

Qual

quebra 5 milhdoes de toneladas no

Tocantins. a diferenca de
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Norte e no Sul. Na planilha
nenhuma, mas na pratica muita
diferenca. A soja do Norte é a
primeira soja a ser processada no
pais e é a primeira soja a dar
inicio ao programa de exportacao.
Pouca oferta de soja no Norte em
janeiro sempre € um problema.

Rdpidas da manhd: Bolsas no
ocidente subindo. O CSI300 foi o
destaque de alta da semana. As
bolsas na China encerram a semana
com alta de 1,5%; na China falam
em mais estimulos e mais empresas
falando em recompra de acées - a
ideia é que as acoes na China
estariam perto das minimas;
petréleo em alta de 2,5% a $85,25;
ouro e IDX estdveis; o EC reduziu o
volume de chuvas para os proximos
7 dias para o Norte do Brasil. Mais
chuvas para o proximo final de
semana.
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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
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Adivinhe o que é o grafico e veja a
resposta certa na iltima pagina

DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DE UMA
i COMMODITY MUITO CONSUMIDA NA
-150.000 ! CHINA

-160.000

* |-130.000

-0 | gy Estamos falando do minério de ferro;

- 110.000 c
B) Estamos falando do agucar:
'wo, | €) Estamos falando do milho;
| _ } | ==
2016 2018 2020 2002 2024
2010 I 2020
I L 4,000
DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DO MELHOR L3000
DESEMPENHO SEMANAL DE UM INDICE [
ACIONARIO L 2.000
I 0,000 |

) Estamos talando do SP300;

L -1,000
B) Estamos falando da BOVESPA; L2000 |
¢) Estamos falando do CSI300; -3,000 |

L-4.000 i

- mai  jun jul  ago set  out oV
| Q22023 | Q32023 |Q423

5254

5108

-500 DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DO CONTRATO
FUTURO NA CBOT QUE MAIS SUBIU ESSA

SEMANA

104 days

212, 7 Us
S s _ 400 ) Estamos falando do farelo de soja:
sy | B) Estamos falando do agiicar;
: 1963% 30 C) Estamos falando do milho;

17 days
3127

g3 G4 01 Q2 @3 Q4 Q1 @ Q
2001 | 2022 | 2023

.....




PERSPECTIVAS

ECONOMIA BRASIL

O Banco Central divulgou na udltima segunda-feira a atualizacao das projecoes das principais

instituicoes financeiras do pais para os indicadores macroecondmicos mais relevantes do
Brasil.

Para a semana encerrada no dia 20 de outubro, os analistas reduziram as suas expectativas
para o IPCA e PIB desse ano. Ja as projecbes para a taxa cambial e a taxa Selic ao final de
2023 foram mantidas inalteradas.

Refletindo o resultado abaixo do esperado para o IPCA de setembro e o reajuste de -4% no
preco da gasolina na semana passada, o mercado reduziu de 4,75% para 4,65% a projecao do
IPCA de 2023. Dessa forma, a expectativa inflacionaria para esse ano estad agora abaixo do
teto da meta, algo que nao ocorria desde o dia 15 de junho de 2022, quando era de 4,73%. A
projecao atual é a menor desde o dia 08 de julho do ano passado, quando foi de 4,49%.

Apéds trés semanas de estabilidade na projecao, a estimativa para o crescimento do PIB desse
ano registrou uma queda marginal, recuando de 2,92% para 2,90%. O resultado pior que o
esperado para o IBC-Br de agosto motivou esse recuo.

E a expectativa da taxa Selic foi mantida em 11,75% ao final desse ano e o cAmbio em R$
5,00.

DOLAR 2023
Expectativa para o ddlar ao fim de 2023

IPCA 2023
Expectativa para o IPCA em 2023
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TAXA SELIC 2023
Expectativa Selic final de 2023

PIB 2023

Expectativa para o PIB em 2023
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VENDAS SEMANAIS POSITIVAS PARA O MILHO, SOJA E FARELO
Boas vendas de milho, soja e farelo na semana. Além de vender bem, os

embarques da soja aceleraram. China presente na soja.

DESTAQUES

Soja: As vendas ficaram perto da banda de cima das estimativas. A China
comprou 1,17 milhao de toneladas na semana, aumentando sua posicao
nos EUA para quase 11,2 milhoes de toneladas - no ano passado estava em
16,5 milhdes. A soja americana € a mais barata posto China para a janela
novembro e dezembro. Reporte de washouts de soja brasileira para
embarque curto. Parece que a China comprou mais soja do que vai precisar
para embargque novembro.

Farelo: Mais uma semana forte de vendas. O programa americano esta bem
adiantado. Os prémios na América do Sul estdo subindo, tornando o farelo
americano competitivo.

Milho: Os EUA continuam vendendo milho para compradores tradicionais
como México e Japao. O milho americano nao & competitivo posto Asia.

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

350-600  0-75 363 17 633 30 $ 480
500-1100 0-125 1.351 16 881 10 4 1.240
750-1500  0-50 1.378 0 1.057 0 41154
Farelo 250-500  0-50 507 435 339 4 479
Algodao 0-200  0-100 186 0 71 8 4 70
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PROGRAMAS DE

EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAO DE SOJA

O programa de
brasileiro de soja embarcou até

exportacao

a terceira semana de outubro
3,86 milhoes de toneladas. Em
outubro de 2022 o total foi de
3,80 milhdes de toneladas.
Em setembro as exportacdes de
soja atingiram recorde na série
superando a maxima
de 4,82 milhdes de
para
exportacao de 1,98
toneladas e para
5,52 milhdes de
portanto, o
comprometido no ano ¢é de
98,74 milhoes de toneladas.
De janeiro a setembro o Brasil

histoérica,
anterior

201
outubro

Estao nomeadas
milhao de
novembro
toneladas,

embarcou para a China 61,74
milhoes de toneladas, contra

47,26 milhoes de toneladas na média dos ultimos dois anos.
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Nesse

mesmo periodo o Brasil embarcou 3,8 milhdes 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 progra ma de exporta (;éo TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTAGAO DE MILHO

= LUNEUP

brasileiro de milho embarcou = EMBARCADO
nos primeiros 14 dias uteis de
outubro 5,89 milhoes de

33,73

toneladas. Em outubro do ano HS

MILHOES DE TOMELADAS

passado o total foi de 6,78 —gﬂﬁl e
milhdes de toneladas. 55511351][4.08][4.46] 549 | mum

Em setembro as exportacdes «F & & & & & & & & ,-\9“{& Py
de milho atingiram recorde na L

série histdorica, superando a
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milhdes em 2019. Estdao  vemearcano
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comprometido no ano ¢é de
43,33 milhdes de toneladas.

No acumulado do ano o Brasil
embarcou para a China 6,93 milhdes de toneladas do cereal, sendo
2,37 milhdes em agosto e 3,29 milhdes em setembro (recorde
mensal). Na temporada passada, quando iniciou as negociacoes de

2021/22

compra do milho brasileiro por parte do gigante asiatico, foram
embarcadas de fevereiro a janeiro 2,14 milhdes de toneladas.
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAO DE FARELO

O programa de exportacao de
farelo de soja embarcou até a
terceira semana de outubro 1,25
milhdao de toneladas. No nono més
de 2022 o total foi de 1,76 milhao
de toneladas.

As embarcacoes mensais
desaceleraram apos 4 meses
seguidos de volumes acima de 2
milhdes de toneladas. Estao
nomeadas para outubro exportacao

MILHOES DE TONELADAS

HISTORICO BRASILEIROD EKFDRTAF;‘,EB DE FARELO DE S0OJA
= EMBARCADO
—— MEDIA

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

665 mil toneladas e para novembro 1,61 milhdo de toneladas, portanto, o
comprometido no ano é de 20,65 milhdes de toneladas. O principal comprador
de farelo do Brasil essa temporada é a Taildndia (2,64 mmt), seguido pela

Indonésia (2,55 mmt).

O Brasil também exibe recorde nas exportacdoes de 6leo de soja, que atingiram
no acumulado do ano 1,95 milhao de toneladas.

EXPORTACAD DE ALGODAO

O programa de exportacao de
algodao embarcou até a terceira
semafa—de—outubre=—>153.7 mil
toneladas. No mesmo més de 2022 o
total foi de 260,11 mil toneladas.

Em setembro foram embarcadas
186,53 mil toneladas, o melhor
setembro da série histéorica e o maior
volume mensal embarcado em 2023.
No acumulado do ano foram
exportadas 941,70 mil toneladas da

fibra natural - no mesmo periodo do ano passado o volume foi de 1,16 milhdo de

toneladas.

O principal destino do algodao brasileiro nessa temporada é Bangladesh, que
comprou do Brasil 140,36 mil toneladas de janeiro a setembro.

MIL TOMELADAS

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE ALGODAOD

 EMIBARCADO

——— MEDIA 2.125
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAD DE CARNE BOVINA

O programa de exportacao de
carne bovina embarcou nos
primeiros 14 dias Uteis de outubro
133,6 mil toneladas. Em outubro
de 2022 o volume total foi de
187,79 mil toneladas.

No acumulado do ano foram
exportadas 1,55 milhao de
toneladas de carne bovina
brasileira. A China representa

MIL TOMELADAS

HISTORICO BRASILEIRO EKPDHTA(}E;I’J DE CARNE BOVINA
= EMBARCADD

—— MEDIA

A«“"K . 1.984
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12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 1Bf1S 15/20 20/21 21/22 23/23

56,76% das vendas brasileiras e comprou de janeiro a setembro 851,48 mil
toneladas, enquanto no mesmo periodo do ano passado o volume foi de

916,99 mil toneladas.

EXPORTACAD DE CARNE SUINA

O programa de exportacao de
carne suina embarcou até a
terceira semana de outubro 50,9
mil toneladas. No mesmo més de
2022 —o~—total—foir—de—96:4dde=—imil
toneladas.

Em setembro foram embarcadas
107,45 mil toneladas, o terceiro
melhor setembro da série
histérica. No acumulado do ano

foram exportadas 942,7 mil toneladas, volume recorde. No mesmo periodo
do ano passado o volume foi de 897,7 mil toneladas. No primeiro semestre
a China comprou 311,10 mil toneladas da carne suina brasileira, volume 2%

superior a 2022.

MIL TONELADAS

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAD DE CARNE SUINA

e EMIBARCADO 1.103 1089
——— MEDIA
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AGENDA SEMANAL

SEGUNDA-FEIRA

Europa - Confianca consumidor e empresas
Alemanha - Inflacdo ao consumidor
Brasil - Boletim Focus
EUA - Condicoes das lavouras
China - PMlI’s

" AR seasppeecssgrpelet
.

TERCA-FEIRA

Europa - PIB
Europa - Inflagcdo ao consumidor

EUA - Confianca do consumidor
0 1 China - PMl industrial CAIXIN
QUARTA-FEIRA

Brasil - Producéo industrial
Brasil - PMI industrial
Brasil - Decisao de juros COPOM
EUA - Emprego ADP
EUA - PMI industrial

EUA - PMI industrial ISM 02
EUA - Vagas em aberto - JOLT’s

EUA - Decisdo de juros FED QUlNTA-FE'RA

EUA - Coletiva Jerome Powell
Europa - PMI industrial

Reino Unido - Decisdo de juros BOE
EUA - Vendas semanais
EUA - Pedidos seguro desemprego
EUA - Pedidos de bens duraveis
China - PMI servicos CAIXIN

SEXTA-FEIRA

EUA - Payroll
EUA - PMI Composto
EUA - PMI ISM
EUA - Contagem de sondas de petréleo
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GRAFIGOS
DA SEMANA

Graficos que foram destaques de alta e

de baixa na Semana.

CONSTRUCAO CIVIL NA CHINA

Preco do minério de ferro (linha pontilhada, eixo esq. ESTIMULOS: O governo chinés anunciou mudancas quanto a
em $/t) e estoque de minério de ferro nos portos meta de déficit fiscal do governo central. O déficit vai subir de

chineses (area, eixo dir. em 1000 t)

2010 1

BOLSAS NA CHINA: Em linha com as mudancas de déficit fiscal,
as bolsas na China reagiram essa semana. O CSI300 encerrou
essa semana com alta de quase 1,5% depois de queda de 4% na -

Além dos estimulos fiscais, mais empresas estido anunciando |
planos de recompra de agdes. A andlise é que as acdes estdo
provavelmente no fundo do poco, sendo que seu valor ja teria |
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2020

2% do PIB para 3% do PIB.

Essa mudanca deve trazer para o mercado um adicionou de
investimento/gasto de até 1 trilhdao de iuan.

A finalidade serd investimentos em infraestrutura de
distribuicdo e conservacao de dgua, transporte e mobilidade.

A figura mostra o estoque de minério de ferro nos portos
chineses e o comportamento dos precos. Veja que o estoque de
minério em 105 milhdes de toneladas é o menor desde 2016,

dando suporte aos precos.

BOLSAS NA CHINA
Indice acionario CSI800. Variagdo semanal (em %)
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APERTO DA OFERTA DE FARELO
Futuro do farelo na CBOT ($/st)
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O RALLY DO FARELO: Os futuros do farelo na CBOT foram o
destaque novamente dessa semana. O farelo dezembro na CBOT
encerrou a semana com ganho de $20 por tonelada curta, 4°
semana de alta seguida - alta acumulada de $70 por tonelada curta
em trés semanas. Os prémios na Argentina, Brasil e nos EUA tém se
mantido firmes, mesmo com o rally na bolsa. O flat price do farelo
continua subindo, melhorando as margens de esmagamento.
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