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Thiago Davino
Macro e Cambio

PIB NOS EUA CRESCE MENOS QUE 0
ESPERADO

O BEA (Bureau of Economic Analysis) divulgou 5%-feira de manh3 a
segunda prévia para o PIB dos EUA referente ao quarto trimestre de
2022. No periodo, a maior economia do mundo reportou crescimento

anualizado de 2,7%, ficando
abaixo do esperado pelo mercado
e da primeira prévia (2,9%), além
de ter ficado aquém do
crescimento registrado no
terceiro trimestre do ano passado
(3,2%)




PIB EUA (CRESCIMENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO EM
%)

Economia norte-americana cresce no ultimo trimestre de
2022, impulsionado por investimentos, gastos publicos e
CONSUMO em Servigos.
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INVESTIMENTO PRIVADO, GASTOS DO
GOVERNO E CONSUMO DOMESTICO
IMPULSIONAM PIB

Os principais pontos que
motivaram uma expansao do PIB
norte-americano quarto
investimento em
privado,

no
trimestre foram:
estoque consumo

doméstico e gastos do governo.

O investimento em estoque
privado registrou o) melhor
desempenho, crescendo 3,7% no

ultimo trimestre de 2022. Dessa
forma, reverteu a queda por dois
trimestres seguidos, quando o0s
estoques haviam recuado 14,1%
no segundo trimestre e 9,6% no
terceiro trimestre.

¥

Dentro desse grupo, o staqe
para a forte
expansao de 8,5% do investimento
em estruturas, refletindo o)
da producao de
petréleo, carvao,

positivo ficou

crescimento
de
mineracao e servicos publicos.

derivados

Na ponta contraria, o investimento
em moradia desabou 25,9%, sendo
seguido de
retracdao. O aumento da taxa de

o sétimo trimestre

juros nos EUA elevou
significativamente o custo do
financiamento imobilidrio, o que
trouxe uma reducdao na demanda
por imoveis e acabou
desestimulando novas

construcoes.

Em fevereiro do ano passado, a
havia
reportado vendas de 835 mil novas

economia norte-americana
casas novas no acumulado em 12
meses. Em dezembro, esse numero
desabou 26,2%, para 616 mil
unidades. Ja de
casas usadas foi na mesma direcao.
Em fevereiro, foram vendidos 5,93
milhdes de casas usadas no
acumulado em 12 meses e em

novas vendas

dezembro caiu para 4,03 milhdes
de unidades, forte queda de 32%.
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A forte queda da demanda
residencial tem impactado
negativamente o) preco dos
imoéveis, que registraram quedas
mensais seguidas nos ultimos
cinco meses.

Outro grupo que ajudou a

impulsionar o PIB foi os gastos do
governo, que cresceram 3,6% no
quarto trimestre de 2022, apos
expansao de 3,7% no trimestre
anterior. Entre os entes do Estado,
o dispéndio do governo Federal
registrou crescimento de 5,9% e
os estados e municipios 2,3%. Para
o) governo Federal,
crescimento de 10,8% nos gastos

houve

nao relacionados a defesa nacional
e expansao de 2,2% para gastos
com a defesa nacional. Dentro de
defesa

nao relacionados a

nacional, destague para aumento

das despesas com programas

sociais.

E para finalizar os destaques que
impulsionaram o PIB no quatro

trimestre de 2022, temos o
consumo doméstico, com
crescimento de 1,4%. Entre os
produtos consumidos, tivemos

para bens
nao duraveis e queda de 1,8% para

crescimento de 0,2%

4 ...f |
JA o consumo de
e foi o

bens duraveis.
servicos expandiu 2,4%
segmento que acabou
proporcionando um

consumo ha maior

aumento do
economia do
mundo.

Com a disparada da inflacdao nos
EUA no ano passado, houve uma
reducao no poder de compra das
familias norte-americanas,
acarretando na priorizacao da sua
demanda com servicos ou bens nao
duraveis, que sao mais essenciais
ao dia-a-dia da vida das pessoas.

Entre os servicos, cuidados com a

saude, habitacao e Servicos
publicos foram oS que
apresentaram as melhores
performances.

MERCADO REAGE POSITIVAMENTE A0
NUMERO, MAS A ALEGRIA DURO MUITO
POUCO

@)
para o PIB norte-americano no
quarto trimestre de 2022 foi bem
que

resultado abaixo do esperado

recebido pelos investidores,
mantiveram a légica de que dado

ruim é dado bom.

Com a economia crescendo menos
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que o estimado, o mercado
entende que haverad menor pressao
inflacionaria e, consequentemente,
politica monetaria menos

restritiva pelo Fed.

uma

Refletindo as
bolsas norte-americanas que
operavam proximo da estabilidade
antes da divulgacao dos numeros

esse sentimento,

do PIB, passaram a subir ao redor
de 0,5%. E o Dollar Index que
registrava leve alta de 0,1% antes
do dado ser reportado, passou a
cair 0,15%.

Porém, a alegria durou pouco e as
bolsas voltaram a operar com
perdas em torno de 0,35%
Dollar Index voltou para alta, com
valorizacao de 0,15%.

e o

A mudanca do humor ocorreu por
conta dos dados de novos pedidos

de auxilio desemprego que
registrou numero menor que O
esperado pelo mercado. Foi

reportado na semana passada 192
mil novas solicitacdes de auxilio
desemprego, numero

trés

menor
Os
mil

em
semanas. analistas
esperavam 200 novas
solicitacoes e na semana retrasada

havia sido reportado 195 mil.

e

numero sine;Iiza
de trabalho segue
bastante aquecido e que o Fed
terd sim que seguir subindo a taxa
de juros, apesar da desaceleracao
maior que o esperado para o PIB
do quarto trimestre de 2022.

Esse

que o0

mercado

O mercado de trabalho bastante

robusto na maior economia do
mundo seguira proporcionando
aumento salarial para oS

trabalhadores norte-americanos

acima da média histoérica, o que
proporcionard que a demanda
interna siga aquecida, como

mostrou os dados de consumo em
servicos.

Nesse quadro, o mercado mantém
aposta de o Fed elevar a taxa de
juros nos EUA até a banda entre
525% e 5,50%,
esperado hd um més atras, quando

bem acima do

as apostas indicavam entre 4,50%
e 4,75%. Por isso, o mercado
financeiro EUA tem ficado
azedo nas ultimas sessdes. Quanto
mais alto fica a expectativa do
mercado para taxa de juros
terminal nos EUA, pior ¢&
desempenho do mercado acionari

nos

0]
O

norte-americano.
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os resultados comprovam
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O USDA esta realizando seu Férum nessa 5%-feira. Numeros projetados
para a proxima safra americana:

Algodio: Area plantada 10,9 Mi de

’ r——"
acres. Ano passado 13,6 Mi de acres .
[esperado 11,4 Mi de acres];

Milho: Area plantada 91 Mi de acres.
Ano passado 88,6 Mi de acres [esperado
90,9 Mi de acres];

Soja: Area plantada 87,5 Mi de acres.
Ano passado 87,5 Mi de acres [esperado
88,6 Mi de acres];

Trigo: Area plantada 49,5 Mi de acres.
Ano passado 45,7 Mi de acres esperado ©
48,5 Mi de acres];



O USDA divulgou a
estimativas de seu Foérum Anual,

plantada,
producao e

pouco as

trazendo area
produtividade,
demanda para a safra americana
2023-24. O mais observado pelo
mercado é a area plantada e a
produtividade.

Vale ressaltar que sao numeros
projetados, se utilizando de
modelos estatisticos e algumas

premissas. Pontos importantes:

AREA TOTAL AMERICANA 2023-24

A area total envolvendo soja, milho, trigo e algoddo cresceu,
a mator desde 2018
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- Nitrogenados mais baratos em
relacdo ao ano passado. Para o
produtor no Meio Oeste, a relacao
de troca milho-ureia esta abaixo
do historico e muito abaixo em
relacdo ao ano passado. No ano
passado a relacao ficou em 190

bushels por tonelada, caindo para

114 bushels nessa temporada - "

média é de 120 bushels.

- O diesel estd mais caro;

- A taxa de juros das linhas crédito

estdao mais caras. O yield de 3

meses esta perto dos 4,85%. No
ano passado estava abaixo de
0,5%;

- O preco do milho esta mais

atrativo. O USDA citou o Estado
de Illinois. No ano passado o preco
do milho para entrega a partir de
em $5,6/bushel
nessa mesma época do ano. Nesse

outubro estava
ano, o preco do milho para entrega
outubro esta muito parecido. Para
a soja, O preco para a mesma
janela de venda esta 50 centavos
por bushel mais baixo em relacao
ao ano passado;

- O USDA jogou a area do trigo
muito acima do ano passado. Sua
de produtor

vai ao

visao ¢é gque o

americano responder
cenario global de reducao de

producao na Ucrania;
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TAXA DE JUROS DE 3 MESES (EM %)

A taxa de juros ao produtor americano esta mais alta
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- Para a soja, o USDA ressaltou o
aumento da demanda interna
americana para seus programas de
biodiesel e diesel verde. Seus
nimeros sao de exportacao de 55
milhdes de toneladas e
processamento em 62 milhdes de
toneladas, 1 milhdao de toneladas
de crescimento. Novos projetos
entrando a partir desse ano trarao
esse crescimento;

- O USDA ressaltou que o
crescimento da area de milho vai
ser muito influenciado pelo clima
durante a janela de plantio. O
seguro de nao-plantio esse ano
desempenhara

influéncia sobre a area final;

novamente muita

- O USDA ressaltou que a

i s

variabilidade da area de algodéo

esta cada vez mais relacionada a
intencao de plantio de milho e
soja. O algodao continua perdendo

area, por fatores agrondmicos,
clima e mercado - o algodao
depende muito da demanda

externa e também é muito sensivel
a alta de juros;

E bom lembrar que o Férum do
USDA é apenas um aquecimento
para a prova. Em marco o USDA
faz seu levantamento por email e
telefone, perguntando qual a
intencao diretamente ao produtor.
Em junho o USDA faz seu primeiro
trazendo
revisbes de
plantada até janeiro do prdéximo

levantamento a campo,

mais trés area

ano. Como o USDA ressaltou, o
ponto principal a ser acompanhado
é a janela de plantio do milho.
Destaque nos ultimos cinco anos:

- Nos ultimos anos a area total
plantada das quatro maiores

culturas tém caido e tem ficado
bem abaixo da intencao divulgada
em marco. O principal ponto é o
clima e a janela de plantio curta,
principalmente para o milho;
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- O trigo é o que menos varia,
tanto em relacdao a intencao como
em relacdo ao Férum do USDA.
Assumindo a area projetada do
USDA em 49,5 milhdes de acres
final,

trard ainda mais pressao sobre os

como area esse aumento

precos internacionais. A relacao
entre trigo e milho deve ser
observada;

- A tendéncia é a area do milho
gue da soja. Dos
Ultimos cinco anos, trés anos o

variar mais
excesso de chuva em maio foi o
para essa
do milho. O
USDA ressaltou a forte influéncia

fator principal
variabilidade maior

do seguro de nao-plantio sobre a

area final. Esse ano novamente o
preco do bushels para calculo do
seguro ¢é historicamente muito

elevado - muito atrativo;

- A temporada 2021-22 é um bom
de como o produtor

pode responder
clima benéfico durante o plantio.
Naquele clima foi um

exemplo

americano ao
ano, o
relédgio em maio, resultando em um
avanco rapido do plantio de milho.
A area final ficou 3,1 milhdes de
acres maior em relacdao a intencao
e 1,25 milhdo maior em relacao ao

a area da

e

Férum. Naquele ano,
soja caiu em relacdao a intencao.
Sem La Nina, a tendéncia seria de

clima mais estavel durante o

plantio, é isso que vai definir a

area final de milho, soja e algodao.

AREA DE PLANTIO DE TRIGO E ALGODAO

Forte aumento da drea de trigo e redugdo da drea de algoddo
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Aumento da dre a de milho e manutengdo da dare a de soja
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A KLIOS teve efetividade em 100% nas operacoes
de Tradings e Embarcadores no més de jan’23

O Brasil € um dos paises lideres em roubo de cargas, bem como os altos custos,
preocupam os embarcadores, operadores logisticos e seguradoras, exigindo
cada vez mais medidas para mitigar os riscos nas operacgoes.

Nesse processo, o motorista tem papel fundamental para garantir que a carga
chegue ao destino com total seguranca. Para isso, existe o servico de
CADASTRO e CONSULTA de profissionais e veiculos, que faz parte dos planos de
gerenciamento de riscos e atende exigéncias das apolices de seguro.

Alguns itens de pesquisa cadastral KLIOS

L Q
klios
AGEE;?EE};‘FO (18) 99610 - 9009

klios.com.br




Thiago Davino
Macro e Cambio

NAO HA ESPACO PARA QUEDA DA TAXA SELIC NO
CURTO PRAZO

O IBGE divulgou 6°?-feira o IPCA-15 de fevereiro desse ano, que
registrou alta mensal no periodo de 0,76%, levemente acima do
esperado pelo mercado (0,72%) e reportando aceleracdao frente ao

divulgado em janeiro (0,55%).




Apesar da aceleracao na variacao
mensal, o acumulado em 12 meses
em de 5,87%
para 5,63%, menor variacao desde
marco de 2021 (5,52%) e também
um pouco acima da expectativa do
mercado (5,60%). Vale salientar,
gue essa foi a nona desaceleracao
seguida nessa base de
comparacao. segue acima
do teto da meta desse ano, que é
de 4,75%.

fevereiro recuou

Porém,

A desaceleracao no acumulado em
12 meses ocorreu por conta de o
resultado de fevereiro de 2023 ter

ficado abaixo do reportado no
mesmo més do ano passado
(0,99%).

IPCA-15 ACUMULADO 12 MESES (EM %)

Apesar de ter registrado o nono més seguido de

desaceleragdo, ndo hd espaco para queda da taxa Selic no
primeiro semestre desse ano, pois segue bem acima do teto da
meta.
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Fonte: IBGE

MENSALIDADES ESCOLARES E HABITACAO
PUXAM A INFLACAO EM FEVEREIRO

Dos nove grupos pesquisados pelo
IBGE, oito registraram alta na
variacdao mensal. Os dois grupos
que tiveram maior impacto sobre a
pressao inflacionaria em fevereiro

foram: Educacao e Habitacao.

O grupo Educacao registrou forte
de 6,41%
impacto

alta mensal e teve o

maior sobre a alta do
indice geral, sendo de 0,36 ponto
percentual. Na comparacdao com
janeiro, esse grupo registrou forte
aceleracao de 6,05 p.p., quando

havia reportado alta de 0,36%.

Dentro desse grupo, o destaque de
pressao inflacionaria veio do item
(7,64%),
reajustes escolares
habitualmente praticados no inicio

cursos regulares
refletindo os

do ano letivo. E entre os subitens,

destaques para: ensino médio
(10,29%), ensino fundamental
(10,04%), pré-escola (9,58%) e

creche (7,28%). Outros niveis
educacionais que reportaram alta

foram: ensino superior (5,33%),
curso técnico (4,50%) e
graduacao (3,47%).
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Outro grupo que trouxe pressao
inflacionaria foi Habitacdo, com
alta mensal de 0,63% e impacto de
0,10 ponto percentual sobre o
indice geral.

itens

Nesse oS

grupo,
apresentaram maior impacto
alta dos precos foram:
(0,89%),
(0,62%) e taxa de agua e esgoto
(1,32%). O udltimo item foi
impactado por reajustes aplicados
nas seguintes capitais brasileiras:
Belo Horizonte (8,28%), Brasilia
(5,50%), Salvador (4,89%) e
Fortaleza (1,72%).

que
na
aluguel

residencial condominio

Os outros seis grupos que tiveram
alta mensal em fevereiro foram:

I -

cuidados pessoais (0,55%),
Despesas pessoais (0,63%) e
Comunicacao (0,78%).

Na ponta contraria, o grupo
vestuario reportou deflacao
mensal em fevereiro de 0,05%,

apo6s subir 0,42% em janeiro.

RISCO FISCAL E EXPECTATIVA
INFLACIONARIA DEVERAO SEGURAR SELIC
ESTAVEL POR UM PERIODO PROLONGADO
DE TEMPO

Apesar da da
desaceleracdo no acumulado em

continuidade

12 meses, o Banco Central devera
manter a taxa Selic estavel pelo
do primeiro

menos até o final

Alimentacao e bebidas (0,39%), semestre desse ano.
Artigos de residéncia (0,71%),
Transportes (0,08%), Saude e
IPCA-15
T Variacao Mensal Acumulado em 12 meses
jan/23 | fev/23 |Variacao P.P.| jan/23 |fev/23 |Variacao P.P.
Indice Geral 0,55% 0,76% 0,21 5,87%| 5,63% 0,24
Alimentacao e bebidas 0,55% 0,39% -0,16 11,50%| 10,61% 0,89
Habitacao 0.17% 0.63% 0,46 -022%| 0,26% 048
Artigos de residéncia 0.38% 0,71% 0,33 7.30%| 6,00% -1,30
Vestuario 042% -0,05% -0,47 17.16%| 15,82% 1,34
Transportes 0,17% 0,08% -0,09 -044%| -1,22% 0,78
Saude e cuidados pessoais 1,10% 0,55% -0,55 11,43%| 12,06% 0,63
Despesas pessoais 0,57% 0.63% 0,06 7.48%| 7,32% 0,16
Educacao 0.36% 6.41% 6,05 7.48%| 8.27% 0,79
Comunicagao 2.36% 0.78% -1,58 0.08%| 0.60% 0,52

Fonte: IBGE
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Com a expectativa inflacionaria para
2023 se distanciando cada vez mais
do teto da meta desse ano, a nossa

autoridade monetaria nao tem
espaco para iniciar um ciclo de
afrouxamento monetario no curto
prazo. O Banco Central tem sido
muito claro que seu objetivo ¢é
ancorar as expectativas

inflacionarias para 2023 abaixo do
teto da meta e para 2024 no centro
da meta.

Porém, as expectativas vém piorando

continuamente nas ultimas dez
semanas, se distanciando cada vez
mais dos objetivos tracados pela

nossa autoridade monetaria.

EXPETATIVA INFLACAO (FOCUS) X META
INFLACIONARIA - ANOS 2023 A 2025

Expectativas inflaciondarias cada vez mais distantes do
objetivo do Copom. Para 2023 ¢ ficar abaixo do teto da meta
e para 2024 ¢ 2025 dentro do centro da meta.

7,00%
5,89%

I 13,25%

2023
MW Expectativa

6,00%

5,00% 1 50 |
4,02%m 3,?3%'-

I Ei.ﬂl:- |

2024 2025
® Teto da Meta m Centro da Meta

4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%

Fonte: Banco Central do Brasil

Outro ponto que tende a manter
cautelosa
monetaria para reduzir a taxa Selic é
o risco fiscal, que segue presente.
Ap6és a aprovacao da PEC da
Transicdao e com 0 novo governo

nossa autoridade

B T

dando sinais de aumento de gastos
nas Aareas da saude, educacao,
infraestrutura e cultura, o presidente
do Banco Central do Brasil, Roberto
Campos Neto, tem comentado sobre
a pressao inflacionaria que o
aumento das despesas do governo ira

gerar.

@)
inflacionarias

aumento das expectativas
captura
Estado

desse

essa
perspectiva de mais
gastador a partir
reforcam a preocupacao do Roberto

Campos Neto.

um
ano e

As projecdes inflacionarias sé irao
recuar metas se o
governo trazer alguma contrapartida
(reformas, reducdo da mdaquina do
Estado ou nova politica de ancora
fiscal) para o aumento dos gastos. A
manutencao de politica de
responsabilidade fiscal é fundamental
para que a inflacao possa voltar a
convergir para dentro da meta
inflacionaria no médio prazo.

rumo as suas

uma

Mas se rasgarem a diretriz fiscal de
responsabilidade, o délar vai disparar
e a inflacao voltara a subir,

obrigando o Copom a retomar o ciclo
de alta de juros. Portanto, o rumo da
politica preponderante
para definir se havera espaco para
um recuo da taxa de juros ao longo
do segundo semestre desse ano,

fiscal sera
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como precifica o mercado hoje.

Atualmente, os analistas esperam uma
gueda de 1,00 ponto percentual na taxa
Selic (de 13,75% para 12,75%) ao longo
dos ultimos cinco meses de 2023. Mas
se o rumo da politica fiscal ndo ajudar,
nossa autoridade monetaria nao terd
espaco para recuar a taxa de juros esse
ano.

VOLTA DOS IMPOSTOS FEDERAIS SOBRE
GASOLINA E ETANOL NO RADAR

OQutro fator
expectativas
recentemente é a questao dos impostos
federais sobre a gasolina e o etanol. Ao
longo do ano passado, o governo
Bolsonaro passou a isentar a cobranca
dos impostos federais (PIS e Cofins)
sobre os combustiveis.

gque tem impactado as

inflaciondrias

Temendo uma reacao popular negativa,
o presidente Lula estendeu a isencao
fiscal para os dois primeiros meses
desse ano para gasolina e etanol e até
final de 2023 para 6leo diesel, biodiesel
e gas natural.

se nao realizar uma nova MP
cobranca de
impostos, a populacao voltara a pagar
imposto sobre esses dois combustiveis a
partir do dia 01° de marco.

Porém,

estendendo a nao

Esse assunto estd gerando um embate
entre a equipe econ6mica e a politica. A
equipe econdtmica quer o fim da isencao

i, =5

fiscal, para melhorar as contas publicas

e passar uma imagem de
responsabilidade fiscal junto ao
mercado.

Segundo a equipe econbmica, a volta da
cobranca desses dois impostos traria um
incremento de arrecadacdo de R$28,9
bilhdes em 2023 e serviria para ajudar
que o governo cumpra a meta de reduzir
o déficit fiscal de mais de R$ 200
bilhdes previsto para este ano.

Mas a equipe politica teme um efeito
sobre a popularidade do
governo, especialmente, sobre a classe

negativo

média.

Até o prezado momento, a expectativa é
de retorno da cobranca dos impostos. A
palavra final sobre esse assunto sera
dada pelo presidente Lula até o inicio
da semana que vem. Hoje, Lula se
reunird com o presidente da Petrobras,
Jean Paul Prates, para discutir sobre
esse assunto.

de
nas

Os agentes mercado ja Vvém
embutindo expectativas
inflacionarias o retorno da cobranca do
imposto federal. Portanto, se for
estendido a isencdo, deveremos ter uma
queda na expectativa inflacionaria,

apesar do impacto negativo sobre as

contas publicas.
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EXPORTACAO

As exportacdes de milho ucraniano em fevereiro ultrapassaram 2 milhdes de

toneladas.

De acordo com dados preliminares
do Servico de Alfandega do Estado,
em 20 de fevereiro, a Ucrania
exportou 30. 204 milhdes de
toneladas de graos e leguminosas
desde o inicio do ano safra
2022/23, incluindo 3,3 milhdoes de
toneladas em fevereiro. Isto foi
relatado pelo servico de imprensa
do Ministério da Politica Agraria da
Ucrania.




EXPORTAGAO DE GRAOS DA
UCRANIA 2022/23 (EM M DE TONS)
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LOGISTICA

"Corredor de Graos"
Esta semana, as negociacoes
imploraram sobre a continuacao da
iniciativa de graos,
Ucrania exportar
blogueados pela
invasao em larga escala. Isso foi
anunciado pelo vice-ministro da

Infraestrutura da Ucrania, Yuriy
Vaskov.

que permitiu a
graos de portos

Russia apds sua

Ucrania planeja envolver o porto de
Mvykolaiv no "acordo de graos" e
aumentar a gama de produtos para
exportacao por via maritima.

esta
novas

"Vemos que 0 inimigo
comecando a apresentar
condicoes. Entendemos que
dificil, como foi em novembro",
concluiu.

sera

Lembre-se de que o Contrato de Grdos
expira em 20 de marco de 2023.

PRECOS

"corredor de
pressiona as exportacdes de

A incerteza sobre o
graos"
trigo.

A incerteza sobre a operacao
adicional do "corredor de graos"

pressiona os precos de compra nos
portos maritimos e restringe a
atividade comercial, relata Anna
Tanskaya, chefe do departamento de
mercados de graos e oleaginosas da
APK-Inform.

O Acordo de Graos expira em marco.
A ONU anunciou o inicio das
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negociacdoes sobre a continuacao da

Iniciativa de Graos esta semana.
Apesar disso, o mercado local
continua bastante contido.

A incerteza quanto ao

funcionamento futuro do Acordo
sobre os Cereais aumenta a pressao
sobre os precos da
portos da Grande Odessa e conduz a
diminuicdao significativa da
actividade de compra dos
comerciantes neste sentido.
Atualmente, a maioria deles esta

procura nos

uma

focada no embarque de volumes de
graos ja
portuarias e suspende as compras
em condicdoes de baixa atividade de
celebracao de novos contratos com

formados nas zonas

importadores, comentou Tanska.
Ao mesmo tempo, nas condicoes
atuais, hd um novo aumento dos
embarques por rotas alternativas, o
gue aumenta o desequilibrio entre
oferta e demanda e contribui para a
reducao dos precos.

Em particular, os precos da procura
nos portos do Danubio de trigo e
forragens alimentares no final da
semana passada ascenderam a 217-
223 USD e a 208-216 USD por
tonelada. Os precos da demanda nos
portos da Grande Odessa para trigo
feed subiram principalmente a US $
204-212 dolares.

NAQ PERCA
TEMPO PARA

A FAZER SEU HEDGE

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

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

pelos participantes do mercado. ¢ -

Entre em contato conosc&e saiba mais! r =
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O CUSTO ELEVADO DO TRIGO...

A crise de abastecimento global de alimentos causada pelas condicoes

climaticas adversas na safra 2020/21 e a guerra entre Russia e Ucrania que
explodiu em 24 de fevereiro de g :

2022, refletiram numa forte alta | ®
dos precos das commodities :
agricolas, especialmente para o
trigo.




No Brasil, o trigo chegou a patamares
de R$ 2.300 por tonelada ao final do
primeiro de 2022,
registrando uma alta de 47% em
relacao ao valor praticado no mesmo
periodo de 2021, de R$ 1500/t.

semestre

Embora a assinatura do Acordo do
Corredor de Graos da Ucrania e
Russia tenham normalizado os precos
do trigo em Chicago segundo
semestre do ano passado e hoje, os
precos na CBOT para o cereal atuam
em patamares pré-guerra, o custo de
aquisicao do trigo pelos moinhos
brasileiros meses
bastante elevado.

no

nos ultimos foi

Evolugdo do Preco do Trigo Produtor - PR
(Cepea/Esalq)
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Mesmo durante a colheita da ultima
safra, em que as cotacdes do trigo
foram pressionadas por um délar
baixo, pressdo nos precos
internacionais diante da super safra

mais

: R ' ..\\\ AR -
RN

da Russia e Australia e, safra recorde
no Brasil (desconsiderando as perdas
de qualidade no Paranda). As compras
de trigo pela industria
tiveram um alto custo,
moinhos
estoques um custo médio de R$ 2
mil/t.

moageira
com alguns

ainda mantendo em seus

A alta nos precos da matéria-prima
nao veio desacompanhada, a alta das
commodities em geral no mercado
internacional, como o petrdéleo, por

exemplo, também refletiu no
aumento dos combustiveis, dos
fretes, embalagens, causando um

efeito cascata de elevacao de custos
para a industria.

Isto aos poucos foi repassado aos
precos dos de trigo.
Segundo o IPS (indice de Precos nos
Supermercados), calculado pela Apas
(Associacao de
Supermercados) em parceria com a

derivados

Paulista

Fipe, a inflacdo dos alimentos
panificados nos supermercados
paulistas registra uma alta de 17,1%

(até jan/23). Ainda assim,

observando o pico da inflacao do
grupo que foi de 21% em junho de
2022 no acumulado de 12 meses,
vemos que depois deste periodo o
indice passou a recuar.
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Mesmo assim, notamos que a demanda
para as farinhas de trigo e panificados
encontra-se desacelerada neste comeco
de ano, tanto pelo seu custo elevado
para o bolso dos brasileiros, como
também, por um menor ritmo sazonal de
consumo, em época de férias e verao,

que diminui a procura por estes
alimentos.
Contudo, os moinhos de trigo e a

industria consumidora, que elabora paes
congelados, padarias, entre outros
membros do setor, tém relatado que a
demanda do primeiro bimestre de 2023
estd mais lenta que o habitual para a
época, preocupando o desempenho de
toda a cadeia produtiva no decorrer do

ano.
Prego Médio Mensal Farinha de Trigo SP
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Boa parte da industria moageira havia
planejado
farinhas

repasses nos precos das
neste comeco de ano,
justamente por ser um periodo em que a
moagem € reduzida, dando espaco para
que os moinhos conseguissem adotar
essa estratégia. Porém, a falta de
demanda e a queda do ddélar em boa
parte de janeiro, acabou invertendo o

cenario.

Alguns moinhos de trigo seguem
mantendo a postura firme, sem alterar
seus precos praticados para os

derivados de trigo desde o ano passado,
mesmo que isso signifique reduzir seus
de venda. alguns
do setor, ja reportaram ter
cedido alguma coisa em suas tabelas,
com negbécios pontuais descontados
entre 2% a 5% em relacao as tabelas
vigentes.

volumes
agentes

Porém,

Ha ainda, situacdées em que os precos
das farinhas em
possui

uma mesma regiao
uma discrepancia de até 20%
entre um vendedor e outro, ja& que a
qualidade da farinha possui diferentes

padroes. Por exemplo, uma farinha
comum mais fraca de forca ou com
maior teor de cinzas, possui menor
preco praticado em relacdo a uma

farinha com maior teor de gluten e cor

mais clara.

Fato é, que as margens da industria
moageira continuam muito apertadas,
tendo em gque o custo de
aquisicao do trigo e outras despesas de
producao subiram fortemente nos

vista
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o

ultimos meses e isso nao foi aos investimentos realizados no pais,

integralmente repassado nos precos das entrada de capital estrangeiro e forte
farinhas. volatilidade ao doélar, que influéncia

diretamente na paridade de importacao,
ou seja, no custo do trigo importado,
gue pode elevar ou pressionar os precos
do trigo no pais, influenciando nos
valores praticados nas farinhas. Nesses
primeiros 45 dias de novo governo,
ainda falta clareza de como o Estado ira

Para acentuar os desafios da industria
moageira de trigo em 2023, o trigo
nacional continua sendo pressionado
pela safra recorde, que, juntamente com . L .
3 ) conduzir a politica fiscal com os gastos

a desaceleracao do crescimento S ,
publicos do pais e, essa falta de

direcionamento atrapalha os planos de
formacao de estoques por parte das
industrias, desacelera o ritmo de
investimentos das grandes empresas e
claro, repercute no comportamento da

demanda.

econdmico mundial, especialmente na
China, e a politica monetaria mais
restritiva no Brasil e em todo o
Hemisfério Norte, deverdao contribuir
para a desaceleracdo do preco dos
alimentos ao longo do ano. Por fim, em
se tratando de Brasil, ainda temos o
cenario politico e fiscal muito atrelado

- G - B &
Que” entre os grandes estados produtores de soja, apenas Goias, Parand e Rio Grande ‘@ Sul, nao
deverdo ter quebra de recorde de producao na safra 2022/23?
Segundo a Conab, o Estado de Goids devera produzir 16,825 milhoes de toneladas na safra atual,
abaixo dos 17,389 milhdes de toneladas reportados na safra 2021/22. Apesar do aumento de area (de
4,393 milhdes para 4,547 milhdes de hectares), a produtividade mais baixa deverd ser a responsavel
pela reducdao na producido. A Conab projeta uma produtividade para a safra atual de 61,7 sacas por
hectare, abaixo das 66 sacas por hectare reportado na safra anterior.
Para o Estado do Parand, a Conab estima uma producao de 21,174 milhdes de toneladas na safra
2022/23, abaixo dos 21,598 milhdoes de toneladas reportados na safra 2019/20. Apesar da area
plantada ter sido recorde na safra atual (5,753 milhdes de hectares), a produtividade menor devera
trazer uma reducao na producao. Para a safra atual, é projetada uma produtividade de 61,3 sacas ante
65,4 sacas por hectare na safra 2019/20.
O Estado do Rio Grande do Sul é que devera apresentar a producao mais distante do recorde histdrico
observado, por conta dos efeitos do fenémeno La Nina
sobre a produtividade. A area plantada no estado Produgdo de soja nos Estados do GO, PR e RS
gaucho na safra 2022/23 foi recorde historica, com
6,555 milhdes de hectares. Mas a produtividade 21.598 p—
estimada pela Conab é de 48,3 sacas por hectare, o que
trard uma producao de 18,983 milhoes de toneladas. O
recorde histoérico foi registrado na safra 2020/21, com
produciao de 20,787 milhées de toneladas e
produtividade de 57,2 sacas por hectare.
Se nao fosse a quebra no Rio Grande do Sul e as
pequenas perdas no Goids e Parand, a safra brasileira
poderia chegar tranquilamente a 157 milhdoes de
toneladas. Atualmente, a Conab projeta 152,889 2009/20 am2nf 201/22 2022/23
milhdoes de toneladas. — 05  e—Parani e——fio Grande do Sul




ALGODAD

USDA ESTIMA REDUCAQ DE AREA
AMERICANA

Apesar do délar index operar em forte alta na sexta-feira, o algodao nao cedeu
e opera também em forte alta, enquanto os graos apresentaram queda. O
fundamento é a demanda elevada por pluma: as vendas americanas de algodao
divulgadas hoje pelo USDA trouxeram o maior volume semanal vendido em
2023, até o momento.




da safra 2022/23 foram
comercializados, aumento de
96% com relacao a semana anterior.

um

O principal destino foi o Vietnam
(131,2 mil fardos), seguido do
Paquistao (95,6 mil fardos) e

Turquia (79,6 mil fardos). A China
ficou em quarto lugar, com 46,2 mil
fardos.

Para a 2023/24, 11,9 mil
fardos foram relatados, sendo 6,6
mil para a Turquia, 4 mil fardos para
1,3 mil para a

safra

a Tailandia e
Colémbia.
Além disso, o USDA divulgou na
quinta-feira (23) suas estimativas
para a 2023/24. Engquanto
milho e trigo apresentaram aumento
nas areas, o algodao teve
reducao. A estimativa de
plantada ficou em 10,9 milhdes de
acres, valor abaixo das médias dos
ultimos anos, que fica em torno de
12 milhdes de Na safra
2022/23, a Aarea americana de
algodao foi de 13,6 milhdes de acres
plantados.

safra

uma
area

acres.

JA& no Brasil, as
exportacodes, para
fevereiro nao foram tao animadores.
Contabilizando os 13 dias uteis do
més, o total exportado até entao foi
de 34.772,7 toneladas, segundo
dados da Secretaria de Comércio

no que
oS

tange
ndmeros

Exterior. No ano |5assado, fevereiro
em 166,4 mil toneladas
destinadas a exportacao. Rumores sao
de que o mercado esperava 150 mil
toneladas para fevereiro de 2023.

finalizou

Por fim, o petréleo WTI
alta

operou em
da
semana, o que sustentou a pluma em
NY. O algodao encerra com uma alta
semanal de 5,76%, cotado a US$ 84,8
cents/lp, no contrato maio 2023.

nas Ultimas duas sessoes

VARIAQAO SEMANAL DO ALGODAO REFERENCIA MAIO
2023

(US$ cents/lp)
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AGRINVEST

commodities

Agente Autonomo de Investimento

OPERE CONTRATOS
FUTUROS E OPCOES
AGRICOLAS COM QUEM

ROSENTHAL
CONHECE E TEM 0 DNA Do JRCGeeIRBiNENelXeli)y

A DIVISION OF MAREX SPECTRON

AGRONEGOCIO.

COM A AGRINVEST VOCE
TEM ACESSOS AOS
MERCADOS DA CBOT, NY E
B3. EXCELENCIA NA
EXECUCAO DE ORDENS

COM AGIALIDADE E NOVA FUTURA
TRANSPARENCIA NO INVESTIMENTOS
ATENDIMENTO AQOS
CLIENTES.

ENTRE EM CONTATO COM NOSSA MESA PARA SUAS
OPERACOES DE PROTECAO DE PRECO “HEDGE” OU
INVESTIMENTOS.

SAIBA MAIS
CLIQUE AQUI!

»
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MERCADOS

Por Eduardo Vanin

Destaques da Semana: Cortes de
producao de soja na Argentina; o
Forum do USDA; o La Nina esta
indo embora; atrasos no Brasil.

Cereales

Ontem a Bolsa de

cortou mais uma vez sua
estimativa de safra de soja na
Argentina. A Bolsa de Cereales
aumentou mais

uma veZz as

condicdoes ruins e péssimas da
soja e cortou a producao de 38
milhdes de toneladas para 33,5
milhdes. Agora a estimativa da
Bolsa de Cereales é a mais baixa
das estimativas. A Bolsa de
Rosario também deve cortar. Sua
ultima estimativa feita no inicio
do més estd em 34,5 milhdes de
toneladas. As condi¢cdes nao sao
nada boas. No final de semana do
dia 11 as temperaturas passaram
de 40 °C. No final de semana do

dia 18 cairam para menos de 0 °C.

Agora as temperaturas voltam a
subir para perto de 40 °C. Quanto
a Argentina vai importar de soja?
Quanto vai processar? Qual o
tamanho do seu programa de
exportacao de 6leo e farelo? Todas
essas perguntas acabam
para a
resposta. O trabalho dos precos é
processamento no
Brasil durante todo Além
disso, as industrias na Europa estao

recebendo um grande

convergindo mesma
incentivar o
ano.

incentivo
para processar soja ao invés de
comprar farelo e 6leo. As tradings
deverao utilizar parte de seus

programas no Norte do Brasil para

N
o

exportar soja para a Argentina e
para paises europeus. Vai ser um
ano bastante ativo e o grande
desafio serd a mudanca para o
programa do milho. Os traders
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sempre estarao de olho naquilo que
esta dando mais margem. Hoje o
produtor brasileiro é mais vendedor
de soja do que milho safrinha. Eu
imagino que o programa da soja vai
se alongar um pouco mais, jogando
O programa para
frente.

do milho mais

O Forum do USDA trouxe alguns
pontos importantes. O USDA vé
uma area de algodao bem maior,
milho maior, muito mais trigo e
manutencdao na Soja. O USDA vé
gque o produtor americano
plantar mais milho no Meio Oeste, e
por isso, jogou a produtividade para
mais de 181,0 bushels por acre - o
recorde atual € de 177 b/a. Isso se
deve também ao nitrogenado bem

vai

mais barato. O USDA esta
assumindo que o produtor vai
investir mais. O USDA ressaltou

também a taxa de juros muito mais
alta, de 0,5% no ano passado para
4,8%. Com esses
producao de milho nos EUA pode
crescer 35 milhdes de toneladas, o
que quebra da
Argentina e a Ucrania, pelo menos

ndmeros, a

neutralizaria a

no papel. Se o milho americano seria
competitivo, provavelmente o)
depois que o Brasil ficar caro, o que
so acontecer depois de
fevereiro de 2024. O gue mais me
chama atencao sao os spreads entre
milho-soja e trigo-milho. O aumento
da area e producao nos EUA se

deve

somara ao grande excedente da
Ruassia e Australia. Com um balanco
relativamente confortavel de trigo,
como ficara a relacao trigo-milho? Se
a forca gravitacional do trigo puxar o
para baixo,
relacdao milho-soja? O USDA vé um

EUA menos exportador de soja e

milho como ficarda a

mais processador. Como ficara a
relacao farelo-6leo?
Enfim o La Nina diz tchau. A

evolucao das leituras das aguas essa
impressionante. Na 6°-
feira passada a leitura na regiao 3.4
estava em -0,77 °C. Hoje estd em
-0,44 °C. Essa rapida guinada é até
preocupante, gue oS
modelos projetam risco de El Nino
para esse ano - ainda com baixa
confianca. Qual o impacto dessa
mudanca para os precos na CBOT? A
auséncia do La Nina durante marco-
deve garantir ao produtor
americano uma janela mais tranquila
de plantio para o milho esse ano. A
primeira consequéncia seria o pico de
preco, ou melhor, quando a high do
mercado serd batida. Por tabela, isso
vai mexer com o0s spreads também,
dos futuros e também dos prémios no
Brasil - milho e soja.

semana foi

uma vez

maio

A logistica brasileira continua no
radar. A chuvarada no PR e MS traz
alguns impactos: a soja vai
com muita umidade. Mais tempo de
fila nas unidades padronizadoras e

entrar
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menos caminhodes disponiveis. O
fluxo de soja para Paranagua vai
depois
aumentar muito. O tempo de estadia

continuar lento, mas vai

vai aumentar, o que vai acabar
tirando um bom numero de
caminhdes de circulacao. O frete

ainda nao atingiu seu pico e os basis
locais atingiram
fundo. Paranagua esta complicado, o
que também
vida de outros portos. Paranaguéa é a
principal de escoamento de
farelo. Com tempo de espera que ja
esta em 32 dias
publicos, as crushers estao
desviando para outros portos,
aumentando também o tempo de
espera. Imbituba ja estd com 18 dias
e o tempo de espera nos terminais
em Santos T-Grao e TTG também
esta crescendo. Tudo isso deve ser
repassado aos prémios. Veja como
estd o spread de um cargo Santos,
terminal privado, relacao
paper Paranagua. Quem consegue
vender um cargo tera mais poder de
fogo no interior. Como fica as
crushers na China? A CNGOIC falou
ontem que a taxa de ocupacao das
fabricas deve cair essa semana. Isso
ja estd mexendo com os basis do
farelo na China -
Spot. De certa forma,
para a CBOT. Mais
produtor se vé na decisao de fazer
OU Nao a operacao caixa.

ainda nao seu

estd complicando a

via

nos terminais

em ao

mais firmes no
dd suporte

uma vez O

Em Dalian a semana foi positiva para
os Oleos, para o milho e para a carne
suina. A soja importada ficou mais
barata, gracas a continua queda dos
basis no CFR. Na semana, a soja
embarque abril caiu 10 centavos por
bushel. A relacdao de troca suino-
milho subiu novamente, saindo de
5:1 no inicio do més para 6:1 - 01 kg
de carne suina compra 06 kg de

milho. O gestor das reservas vai
comecar a comprar carne no
mercado. No fisico as margens
comecaram a subir. Os precos
também iniciaram um movimento de
alta. Em Shandong, uma das

principais provincias produtoras de
animais prontos, as margens sairam
de -150 RMB por animal abatido para
+88 RMB. Como a suspensao dos
embarques de carne bovina do Brasil
vai impactar no consumo de carne
suina na China. O spread entre a
carne bovina na China e a carne
suina esta no seu maior nivel desde
junho do ano passado, quando a
carne suina emplacou um rally de
mais de 65% até o pico em outubro.
Os basis do farelo para entrega
marco e abril continuam firmes. Ja os
basis para setembro,
continuam fracos. Deve haver um

maio a

mini apagao de soja em marco, isso
devido
Resumo da semana na DCE:
Soja Importada: -1,57%;
Farelo de soja: +0,60%;

aos atrasos no Brasil.
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Oleo de soja: +0,70%:

Oleo de palma: +2,02%;

Milho: +0,31%:;

Suino vivo: +1,31% - 3% semana de
alta seguida;

Relacao Suino-Milho: 6,10 contra
6,05 na semana passada - quanto
maior melhor

Rapidas da manha: Bolsas em queda
na Asia e no Ocidente; na semana o
SP500 acumula perda de 1,9%. Essa
é a 3% semana seguida de queda; o
mercado de trabalho americano nao
da folga. Ontem os indicadores de
pedidos de seguro-
desemprego voltou a cair. O
continuo também. Isso quer dizer
gue ha mais vagas de trabalhadores;
a grande pergunta é: qual o nivel de
estrago que o Fed vai ter que fazer
para mudar essa tendéncia? Muitos
paises
penalizados pela alta de juros nos
EUA e enxugamento da liquidez,
paises importadores de grao. O
Egito reduziu o tamanho de seus
tender de compra de trigo. Além
disso, foi preciso uma linha de
crédito do Banco Mundial; A China
voltou a pedir cessar-fogo entre
Riassia e Ucrania, dois dias depois
de apoiar a Russia; petréleo estavel
na casa dos $75; o indice das
commodities da Bloomberg perdeu
os 107 pontos, minima de janeiro do
ano passado. Se perder os 105 vai

novos

continuam sendo muito

de cara nos 95 pontos - minima de

dezembro de 2021; os precos do
trigo continuam recuando. No FOB
Azov (Mar Negro) o trigo russo

perdeu os $300 por tonelada;

REA N
EM LIMIT
WE ALTA

E COM OS EDITORES
QUE AQUI!
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' Milha abaixe de 200dma exigiu uma linha magica de longo prazo. Abaixo

N dessa linha magica ndo consigo mais desenhar para parecer gue tem
suporte. Nao na #soybean #com #wheat #oatt

0 galo! Da uma olhada na patada que eu dei

nesse milho! Perdeu a média mével de 200

dias e acelerou o movimento de queda!
Segura Madeira!!!!! Grrr!

T MAR T3 Fetwrn@CHOT &
=i Cows T

— BT e S B B 4 Perala oncinha, Popo6!. Nao é bem™ 4
: assim nao! Os graficos trabalham
como acessorios. Quem rege as
tendéncias das commodities agricolas
sao os fundamentos. Paraisso
continuar em queda, a producao
americana precisa ser confirmada
ainda.
Nem foi plantadal!

=L Estamos experimentando ndo apenas uma seca severa de 3 anos,
mas também uma geada histdrica em 18 de fevereiro, destruindo ainda
mais as pobres colheitas de verdo...

Entao onca, da uma olhadinha no
estrago que essa geada trouxe para
as lavouras argentinas! A bolsa de
cereales trouxe mais uma vez corte
para a producao local. 33 milhoes e
meio!!

Pois é seu galo, essa questao da Argentinavem ~
sustentando Chicago. Entretanto, a minha

patada aqui nos prémios do Brasil dada a grande 4:11 PM - 23 de fav de 2023 de Santa Fe, Argentina - 1424 Visualizagbes
Safra, nao vem trazendo melhoras para https://twitter.com/World_Farmers/status/1628834911988731905

precificacao do produtor nacional! GRRR!

A onca bate para baixo (mercado baixista) e o galo "esporeia" para cima (mercado altista)


https://twitter.com/Badgerswimr/status/1628804316575268864
https://twitter.com/World_Farmers/status/1628834911988731905

PERSPECTIVAS

ECONOMIA BRASIL

O Banco Central divulgou na altima quarta-feira a atualizacdo das projecdes das principais
instituicdes financeiras do pais para os indicadores macroeconémicos mais relevantes do

Brasil.

Para a semana encerrada no dia 17 de fevereiro, os analistas revisaram para cima suas
projecoes de inflacdo e PIB para 2023. A expectativa para taxa Selic e dolar ao fim desse ano
foram mantidas inalteradas.

O destaque da semana ficou para a elevacao da expectativa para o IPCA em 2023, que
passou de 5,79% para 5,89%, refletindo o temor do mercado de que o governo possa forcar
uma alteracdo na meta de inflacdo desse ano. Se de fato o governo elevar a meta
inflacionaria de 2023, as projecdoes sofrerdo uma piora e os analistas j&a comecam a se
antecipar a essa possibilidade.

Apesar do aumento da projecao do IPCA, os analistas elevaram marginalmente para cima suas
expectativas para o crescimento do PIB de 2023. Passou de 0,76% para 0,80%. Ha dez
semanas que a projecao segue rondando 0,80%. Os analistas esperam os primeiros dados de
atividade econd6mica para realizarem um ajuste mais pronunciado.

Ja a taxa cambial esperada ao fim de 2023 foi mantida em R$ 5,25 e a taxa Selic em 12,75%.

IPCA 2023 DOLAR 2023
Expectativa para o IPCA em 2023 (Boletim Focus) Expectativa para o dolar ao fim de 2023

4,94%

5,05
julf22 agof22 setf22 out/22 novf22 dezf22 janf23 fewf23

agol22 set/22 outf22 noviz2 dez/22

Fonte: Banco Central do Brasil

TAXA SELIC 2023
Expectativa Selic final de 2023

PIB 2023

Expectativa para o PIB em 2023

0,90%
13,00%

12,75%
12,50%
12,25%
12,00%

0,80%

0,70%

11,75%

0,60%
11,50%

11,26%
11,00%
10,75%
10,50%

10,25%
julf22 agof22 setf22  outf{22 nowf22  der/22 jan/23 few/23

Fonte: Banco Central do Brasil

0,50%

0,40%

0,30%
julf22 ago/i2 set/22 outf22 novf22 dez/22 janf23 fevf23




AEROGHINA

0 farelo na China vai subir.

As margens tambem

A logistica brasileira esta atrasada.
Excesso de lentiddao da
colheita, produtor atrasado nas
vendas e atraso do programa de
exportacao do milho em Paranagua.
Esses alguns pontos que
explicam a lentiddao do escoamento
de soja brasileira para China.

chuvas,

sao

A CNGOIC, O departamento chinés
de graos e oleos, reportou queda
dos estoques de soja nos portos
chineses na semana passada e
também na taxa de utilizacdo das

fabricas. A oferta de farelo no
mercado chinés deve voltar a cair.
LOGISTICA

@) ritmo de crescimento do
programa brasileiro de soja esta
mais lento que o esperado. Se

esperava um crescimento mais forte,
em linha com o crescimento da safra
competitividade do grao
brasileiro no mercado internacional.
No CFR China, a China comprou

(S d

€SsSa

semana soja brasileira
abril a +120k
por bushels acima do
contrato maio). A soja americana
para marco ¢é ofertada CFR China

pelo Golfo a +233k.

para
embarque (120

centavos

O lineup da soja no Brasil continua
crescendo, mas ainda estd atras do
ano passado - lembrando que no ano
producao foi de 127
milhdes de toneladas. Esse ano sera
de 153 milhdes. A lenta evolucao da
colheita da soja e a presenca de
milho nos portos
atrapalhando o crescimento
programa de exportacao.

passado a

continuam
do

PROGRAMA ATRASADO

O lineup da soja cresceu 1 milhao de
toneladas na semana, sendo que o

para 2,6
milhdes de toneladas e para marco
cresceu 3,7 milhoes.

lineup fevereiro caiu

Em Paranagua as nomeacodes de soja
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AGROCHINA | 0 farelo na China vai subir. As margens também

cresceram apenas 250 mil toneladas
na As tradings estao
desviando para outros portos como
Santos, Sao Francisco e Imbituba.
Com isso, o <crescimento das
nomeacdes de esta se
concentrando em outros portos, o
que ja comeca a levar para cima o
tempo de espera.

sémana.

navios

O tempo de espera em Paranagua ja
passa de 32 dias - aumento de 2

dias na semana - isso porque
Paranagua ainda tem milho para
embarcar e o excesso de chuva

reduz o ritmo. Paranagua ainda tem
945 mil
embarcar, sendo 414 mil toneladas

toneladas de milho para

para marco.

Regra das senhas: Os exportadores
s6 podem descer com carga a partir
do momento que recebem a
nomeacao do importador. Como o
tempo de espera é maior que o
normal, as nomeacdes em Paranagua

estdo ocorrendo de forma lenta,
mantendo o grao no interior,
reduzindo a capacidade de
recebimento da soja que esta
entrando. Essa situacdao so6 vai
melhorar quando o fluxo de

exportacdo comecar a crescer mais
rapido, o que vai ajudar a derrubar o
tempo de espera.

Evolugao do Programa de Exportagao de Soja (milhes de toneladas)

‘

5

A figura acima mostra que em janeiro
o embarque foi de 840 mil toneladas
e fevereiro apenas 2,55 milhdes nas
trés primeiras semanas do més. As
nomeacodes de marco
somam 11,59 milhodes. Isso quer dizer
gue o total comprometido de soja na
exportacao até final de marco é de
14,98 milhoes de toneladas. No ano
passado, o total embarcado até final
de marco foi de 21,16 milhdes de
toneladas, sendo 2,46 milhdes de
toneladas em janeiro, 6,42 milhoes
em fevereiro e 12,28 milhdoes em
marco - base numeros Secex.

fevereiro e

Importante: Hd um descasamento
grande entre os numeros da Secex e os
numeros de embarques das agéncias

maritimas. A Cargonave mostra

embarques de 4,4 milhées de
toneladas em fevereiro. Esses numeros
ao longo do tempo deverdo se igualar.
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FABRICAS NA CHINA embarques e de oferta de farelo e
6leo na China vai ser jogado 1 més
A CNGOIC reportou queda nos para frente.

estoqlies de sojas nos-pakios e nd ESTOQUE DE SOJA (EM 10.000 T)
taxa de ocupacao das fabricas na

semana passada. A queda dos 300 300
estoglies de soja i de 580 mil 7™ _."'_';)q.',_-' L
toneladas para 4,9 milhdes de 500 g " 500
toneladas. 300 300
100 100
A taxa de ocupacao das fabricas 1 9 17 25 33 41 49
cait=des59 % paias 547% N0 que § Eaie - i B i
representa um processamento de .eeee2021.22 2022.23
240 mil toneladas a menos na
semana. A taxa de ocupacio deve Margem na China (RMB/t)
g = : Transicdo das Margens na China
continuar caindo devido ao atraso
dos embarques no Brasil. Para as 301 322
fabricas na China, hd dois impactos:
1) atraso na entrega dos
compromissos de farelo no mercado 40
interno; 2) alta dos basis do farelo - L]
pakar cembangLie Maked—se——abrilsc S e
melhora das margens. Mae Abr Mal Jun i
Basis do Farelo na China (RMB/t)
Os basis do farelo no spot e para Sobre o contrato Maio na DCE
embarque marco e abril estao -
firmes, perdendo muita forca para 450 450
: 130 130 130
embarques mais longos. . . . e i ok i
Spot Mar Abr Mai Jun Jul

O mercado na China esta
precificando um mini apagao de
farelo de curto prazo e depois um

w
~

forte alivio na medida em que os
embarques no Brasil engrenarem.
Provavelmente a sazonalidade dos

m
N
(=]
N
o
o
w
o
w
>
w
w




AGROCHINA | 0 farelo na China vai subir. As margens também

PONDERAGOES

O atraso do programa brasileiro
pode trazer os seguintes impactos:

- Reducao da oferta de soja de curto
prazo no mercado chinés;

- Melhora das
prazo;

margens de curto

- Se as industrias chinesas quiserem
mais soja para aproveitar as boas
margens, terdo que recorrer aos
EUA (PNW);

- O programa brasileiro da soja vai

atrasar, o que vai impactar o
programa do milho também. Esse
cenario tende a reduzir o volume

embarcado de milho em julho;

- O Brasil vai ter muita soja para o 2°
semestre, aumentando a
concorréncia com os EUA durante o
inicio de programa. Esse cenario vai
mexer com os spreads na CBOT - a
tendéncia vai ser “fletar” a curva;

E:]
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PROGRAMAS DE
EXPORTACAQ BRASILEIRO

EXPORTACAO DE SOJA

@) programa de exportacao

TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTACAO DE SOJA

 LINE UP

terceira semana de fevereiro 2,55 P—
milhdes de toneladas. Em
fevereiro de 2022 o total foi de
6,42 milhdes de toneladas.

O asbineup _dasesoiFICORFHINE
crescendo, porém em ritmo mais gy L
lento do que o esperado. Ainda 5
estdao nomeadas para fevereiro
exportacao de 3,89 milhdes de
toneladas, portanto, o)
comprometido para o més é de TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTACAO DE SOJA
6,44 milhdes de toneladas - em -

caso de confirmacao sera o melhor
fevereiro da série  histérica,
superando o recorde de 6,42

brasileiro de soja embarcou até a

3,89

MILHOES DE TONELADAS

¥e) %) el % %l ™ fel h ) %l %l
SRR R (I | O L | R | R\ e |
N S A

2022/23

B EMBARCADO

78,93
76,91
74,36
70,53
I S 66,47
15,92 i
* 53,02

MILHBES DE TONELADAS

milhdes no ano passado. Para
marco estdo nomeadas exportacao 872 2091
de 7,70 milhdoes de toneladas. Do

lineup total para fevereiro e ¢

marco, 8,55 milhdes de toneladas
sao para a China.

A lenta evolucdao da colheita da soja e a presenca de milho nos portos
continuam atrapalhando o crescimento do programa de exportacdao. Em
Paranagud o lineup para a soja estda em 2,15 milhdes de toneladas e o tempo
de espera aumentou para 32 dias (o porto ainda tem 945 mil toneladas de
milho para embarcar, sendo 414 mil toneladas para marco). Por essa razao
as tradings estao desviando para outros portos como Santos, Sdo Francisco

e L
S S &
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAD DE MILHO

O programa d e exporta (;é o) TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTACAO DE MILHO

brasileiro de milho embarcou E::,ii:cm
nos primeiros 13 dias Uteis de |
fevereiro 1,68 milhdao de
toneladas. Em fevereiro do ano
passado o total foi de 776,66

mil toneladas. -

MILHOES DE TONELADAS

1,69

: ~ I s T I TR B
Ainda estdo nomeadas para & & S & & TS S &GS
fevereiro exportacao de 2022/23
727,43 mil toneladas,

o) rt nto o comprom et| d 0 r TOTAL COMPROMETIDO NA EXPORTA(;.E\O DE MILHO
p a ? p pa a m LINEUP
o més é de 2,41 milhdes de EMBARCADO

toneladas, o melhor volume
para o més dos ultimos 6 anos.
Para marco estao nomeadas
547,19 mil toneladas. Na safra 77 \osali [257] 242
22/28 o) Brasil pode -

R\ VAR VAR IR VR R A A g
ultrapassar os Estados Unidos ¢ & FFEF Y Y EE S ¥
e se tornar o maior exportador
do cereal do mundo. O USDA estima exportacao de 50 milhdes de

MILHOES DE TONELADAS

7,67 12,16

2021/22

toneladas para o Brasil, enquanto para os Estados Unidos a
estimativa é de 48,90 milhodes.

O Brasil embarcou 1,09 milhdo de toneladas para a China em
dezembro de 2022 e 983,69 mil toneladas em janeiro desse ano. As
vendas para o gigante asiatico foram autorizadas em novembro do
ano passado, e agora, o pais se tornou um dos principais destinos do
cereal brasileiro, superando tradicionais importadores como Japao
(975,86 mil toneladas em janeiro), Ird (584,84 mil toneladas em
janeiro) e Espanha (153,64 mil toneladas em janeiro).
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAO DE FARELO

de exportacdao de
farelo de soja embarcou até a
terceira semana de fevereiro
971,79 mil toneladas de farelo. No
segundo més de 2022 o total foi
de 1,56 milhdao de toneladas.
Ainda estao nomeadas para
fevereiro exportacao de 692,47
mil toneladas, portanto, o]
comprometido para o més é de
1,66 milhdao de toneladas, melhor

O programa

MILHOES DE TONELADAS

HISTORICO BRASILEIRO EXPDRTAC.EO DE FARELO DE 50JA

m EMBARCADO
e MEDIA

2,40

12713 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23

fevereiro da série histérica. Para marco estao nomeadas 1,057 milhdao de
toneladas. Paranagua é o principal porto de embarque do farelo de soja no
Brasil e estao nomeados somente para esse porto 813,58 mil toneladas.

O programa de exportacao de 6leo de soja embarcou em janeiro 214,59 mil
toneladas e em fevereiro 122,56 mil toneladas até o momento, ambos os

meses sao recordes na série historica.

EXPORTACAD DE ALGODAO

O programa de exportacao de
algodao embarcou nas trés primeiras
semanas de fevereiro 34,77 mil

toneladas. No mesmo més de 2022 o
total foi de 184,60 mil toneladas.

Més passado
153,10 mil toneladas de algodao, o
menor volume dos ultimos 4 anos.

o Brasil embarcou

MIL TONELADAS

Para esse més, se continuar nesse
ritmo, ficard préoximo da safra 17/18
guando foram exportadas 62,49 mil
toneladas. Espera-se que as exportacoes

milhao de toneladas em 2023.

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE ALGODAO

I EMBARCADO

2,125
e 2.016

— MEDIA

750 330 803
572

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

brasileiras da fibra natural atinjam 1,98
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAD DE CARNE BOVINA

O programa de exportacao de carne
bovina embarcou nos primeiros 13 m— EMBARCADO
dias uUteis de fevereiro 91,82 mil —— MEDIA

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE CARNE BOVINA

/ . =

toneladas. Em fevereiro de 2022
foram embarcadas 158,11 mil
toneladas. 1663 1.0

Em janeiro o Brasil embarcou 159,68
mil toneladas de carne bovina, novo
recorde para o més. Somente a China
comprou més passado 98,86 mil I

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

1173 L.1%1

MIL TONELADAS

toneladas. Com a perspectiva de
reabertura econdmica na China e aumento da demanda, o Brasil pode atingir novos
recordes na exportacao de carne bovina.

O Brasil suspende temporariamente as exportacdes de carne bovina a China com
confirmacdo de caso de vaca louca. No Pard autoridades confirmaram caso de
Encefalopatia Espongiforme Bovina em propriedade com 160 cabecas de gado.

EXPORTACAD DE CARNE SUINA

O programa de exportacdao de
carne suina embarcou nas trés
primeiras semanas de fevereiro
49,57 mil toneladas. No mesmo
més de 2022 o total foi de 69,00

137

703
mil toneladas.
Em janeiro o Brasil embarcou
86,95 mil toneladas de carne .

suina, superando o) recorde 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23
anterior de 72,40 mil toneladas

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE CARNE SUiNA

m EMVBARCADO 1103 1,089

— MEDIA

MIL TONELADAS

em janeiro de 2022. A China comprou més passado 41,70 mil toneladas.
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SEGUNDA-FEIRA

ZONA DO EURO - Sentimento Econémico
BRASIL - Boletim Focus
BRASIL - IGP-M - indice Geral de Precos ao
Mercado TERCA'FEIRA

EUA - Encomendas de Bens Duraveis BRASIL - Taxa de Desemprego - IBGE
EUA - Vendas de Casas Novas

P BRASIL - Nota a Imprensa - Politica Fiscal
EUA - Indice de Manufatura - FED Dallas .
EUA - Balanca Comercial
O 1 EUA - indice de Precos de Iméveis - S&P
EUA - PMI Chicago

EUA - Confianca do Consumidor
QUARTA_FEIRA EUA - indice de Servicos - FED Dallas

BRASIL - PMI Industrial - S&P EUA - Variacdo dos Estoques de Petréleo Bruto .
BRASIL - Balanca Comercial - API —
EUA - Gastos com Construcéo CHINA - PMI Industrial - Caixin
EUA - indice ISM Manufatura

EUA - Variacao dos Estoques de Petrdleo - EIA 0 5 5

QUINTA-FEIRA

ZONA DO EURO - CPI - indice de Inflacdo ao
Consumidor
ZONA DO EURO - Taxa de Desemprego
BRASIL - PIB - Produto Interno Bruto
EUA - Pedidos Iniciais de
Auxilio-Desemprego
EUA - Vendas Semanais - USDA

EUA - Variacdo dos Estoques de Petrdleo - EIA ' "R
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Analista de Fertilizantes
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" GUILHERME JACOMINI

Analista do Complexo da Soja
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guilherme.jacomini@agrinvest.agr.br
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