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Macro e Cambio

ECONOMIA BRASILEIRA TEM CONTRACAO
INESPERADA EM SETEMBRO

O Banco Central do Brasil divulgou ha pouco o resultado do IBC-Br de
setembro desse ano. O indicador que é visto como uma prévia do PIB
brasileiro, registrou no periodo uma contracao marginal mensal de

( _ 3 : ‘ ; Thiago Davino

0,06%, abaixo do esperado pelos g
analistas (+0,20%). O numero de@
agosto foi revisado de -0,77% paraFE:
-0,81%, reforcando a visio de que:n
o numero de setembro ficou bem
aquém do estimado pelo mercado. -




Diante do resultado de setembro, a

economia brasileira acumula
crescimento 2,77% nos nove
primeiros meses do ano em

comparacao com o mesmo periodo de
2022.

IBC-BR VARIACAO MENSAL (EM %)

A economia brasileira recuou pelo segundo més seguido em
setembro.
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J& no acumulado em 12 meses, a

expansao em setembro foi de 2,50%,
registrando a quinta desaceleracao
seguida nessa base de comparacao.

IBC-BR VARIAQAO ACUMULADA EM 12 MESES (EM %)

A quinta desaceleragdao seguida no acumulado em 12 meses,
refor¢a a expectativa de continuidade da queda da taxa
Selic nas proximas reunioes do Copom.
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Fonte: Banco Central do Brasil

NGMERO DE SETENBRO REFORCA
EXPECTATIVA DE CONTINUIDADE DA
QUEDA DA TAXA SELIC

A contracdao mensal pelo segundo
més consecutivo do IBC-Br e a quinta
desaceleracao seguida no acumulado
em 12 meses, reforca a visao do
mercado de que o Copom seguira
cortando em 0,5 p.p. a taxa Selic nas
proximas decisoes.

Com a economia dando claros sinais
de arrefecimento, ndao havera pressao
inflacionaria pelo lado da demanda,
permitindo a autoridade monetaria
do pais a seguir com seu ciclo de
afrouxamento monetario na reuniao
do dia 13 de dezembro e nas duas
primeiras decisdoes de 2024.

Em linha com esse

sentimento, a
recua nessa sexta-
feira em toda a curva,

curva de juros
com maior
forca nos vencimentos mais longos.
Vejam abaixo o grafico com o
desempenho diario nos ultimos trinta
dias dos contratos de juros futuros
com vencimento em jan/25, jan/26 e

jan/30. Como podemos observar,
estdo na minimas em um meés.
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CURVA DE JUROS FUTUROS - CONTRATOS JAN/25,
JAN/26 E JAN/30

Resultado abaixo do esperado do IBC-Br traz a curva de

dos gastos do governo, a economia
brasileira vem perdendo folego desde

juros futuros para as minimas nos ultimos 30 dias. o inicio do segundo semestre e para
12,00% s P
11,80% voltar a crescer em bom nivel, é
= importante a continuidade do ciclo
M : do afrouxamento monetario em 2024.

11,00%
10,80%
10,60%

B O risco para a continuidade no corte
:Z;E: da taxa Selic ao longo de todo o ano
gue vem é a politica fiscal, pois se o
governo falhar grosseiramente no
cumprimento da meta primaria
A continuidade da queda da taxa de estipulada para 2024, o délar voltara
juros ao longo de 2024 ¢ importante 3 se valorizar e impulsionard a
para reacelerar a economia brasileira inflacdo, obrigando o Copom a
ao longo do ano que vem. interromper o ciclo de queda de
juros.
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Apdés um o6timo desempenho no
primeiro semestre desse ano, fruto
da super safra dos graos e aumento

TEMPO PARA
FAZER SEU HEDGE

FALE CONOSCO
CLIQUE AQUI!
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SOLUCOES AGRO

Sao 44 anos atuanc
agronegocio brasi
seriedade, transparé
solidez, e sempre co
no agricultor. 44 an
trajetdria cheia de d
conquistas.

100%‘{Junto do agricultor

@ @campofert @campofert @ campofertsolucoesagro/ campofertsolucoesagro/



71,5 milhdes de toneladas de oleaginosas e graos foram colhidas na
Ucrania.

As culturas de cereais e leguminosas foram colhidas em uma area de

9.840.000 ha com produtividade g & B
S Y *’
de 5.210 kg/ha. +
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COLHEITA - 2023

Cereais-51,3 Mit

Milha

SEMEADURA

Até 06 de novembro de 2023, a
Ucrania semeou quase 5,5 milhoes
de hectares de culturas de inverno
para a safra 2024.

Em 6 de novembro de 2023, a
5,5 milhoes de

hectares de culturas de inverno para
a safra de 2024.

Ucrania semeou

Em 14 de novembro, a area total de
culturas de graos de inverno na
Ucrania era de 4,514 milhdes de
hectares, informou o servico de

imprensa do Ministério da Politica
Agraria.

Em particular, o trigo de inverno foi
semeado em uma 4area de 3,968
milhdées de hectares,
469.000 hectares e o centeio -
77.000 hectares.
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PRECOS

O ataque ao graneleiro

no porto de Odesa
levou a um forte
aumento dos precos do
trigo.

Portanto, os futuros de
graos de dezembro sao
assim:

- 0s precos do trigo soft de inverno
em Chicago aumentaram 3,8% para
USD 217,6/mt;

cotacdes do trigo duro de
inverno em Kansas City aumentaram
3,6% para USD 240,7/mt;

- as

-0s precos do trigo duro de
primavera em Minneapolis
aumentaram 1,6% para usD
270,2/mt;

-O trigo na Euronext de Paris subiu
1,5% para 252,5 ddélares/mt.
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D FED NAO SUBIRA A TAXA DE JUROS
NOS EUA

O Bureau of Labor Statistics (BLS) divulgou na ultima terca (14) os

dados de inflacdo ao consumidor (IPC) nos EUA referente ao més de
outubro. O indice nucleo, que exclui itens volateis como alimentos e
energia, registrou alta de 0,2% na ..

comparacdao mensal, levemente 3
abaixo do esperado pelos analistas [

e do reportado em setembro
(0,3%).




No acumulado em 12 meses recuou
de 4,1% no nono més do ano para
4 0% outubro,
ligeiramente abaixo da expectativa
do mercado que era de estabilidade
em 4,1%. Vale salientar, que essa é a

em também

menor alta desde maio de 2021
(3,8%).
Apesar da sétima desaceleracao

seguida, o resultado acumulado em
12 meses segue ainda muito acima da
meta que é 2%.

Ja o) indice cheio registrou
estabilidade, também levemente
abaixo da estimativa do mercado
(0,1%) e aquém do registrado em
setembro (0,4%). No acumulado em
12 meses recuou de 3,7% em
setembro para 3,2% em outubro,
ligeiramente abaixo do projetado

pelos analistas (3,3%).

Vale
dos

lembrar, que o Banco Central
EUA (FED) adota os indices
inflacionarios nucleo para adocao de
sua politica monetaria, uma vez que
eles sinalizam melhor a tendéncia de

preco sem impactos sazonais e
choques pontuais de oferta, como
ocorre nos precos de energia e
alimentos.

INFLACAO NUCLEO 1
INFLACAO

Continuidade da desaceleragdo da inflagcdo nos EUA reforga
visao do mercado de que o Fed nao ira mais elevar a taxa de
juros.
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Fonte: BLS e Federal Reserve m—Meta de Inflagio

0 GRUPO MORADIA DESACELEROU PELO
SETIMO MES NO ACUMULADO EM 12
MESES

O grupo moradia segue sendo o
principal responsavel pela pressao
inflacionaria no indice nucleo no

acumulado em 12 meses. Em outubro,
esse grupo registrou alta mensal de
0,3%, 0,3 p.p. abaixo do observado
em setembro.

No acumulado em 12 meses recuou
de 7,2% em setembro para 6,7% no
décimo més
menor

renovando a
nessa base de
comparacao desde setembro do ano
passado (6,6%).

do ano,
variacao

A desaceleracao do grupo moradia
reflete a queda do preco dos
imoéveis norte-americanos, como
podemos observar no grafico abaixo.
Em linha com essa visao, apos
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dezenove meses seguidos de
aceleracdo no custo de moradia,
entre setembro de 2021 e marco de
2023, em outubro registrou a sétima
desaceleracao seguida, reforcando a
visao de que o pior ja passou.

O recuo no preco dos imoéveis nos
EUA reflete o aumento da taxa de
juros nos EUA, que impulsionou de
3% para 7,61% o do
financiamento imobilidario na terra do
tio Sam e derrubou a demanda por
moradia proépria.

VARIACAO ANUAL DO PRECO DOS IMOVEIS X CUSTO
DA MORADIA

A desaceleragdo da alta do custo de moradia acompanha a
derrocada do prego dos imoveis nos EUA.
5,00

\‘— Preco dos Imoveis
0,0% A%

50%
-10,0%
-15,0%

custo

25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

9,0%
8,0%
\ 7.0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
=1,00

-20,0%

Fonte: S&P Dow lones Indices e BLS

linha com essa visao de menor
demanda pela casa prépria, o numero
de de
setembro desse ano registrou 3,96
milhdes de unidades no acumulado
em 12 meses, numero bem abaixo
dos 6,5 milhdes de moradias
vendidas em janeiro de 2022. Desde
gue o Fed comecou a elevar a taxa
de juros nos EUA em marco de 2022,

Em

vendas casas usadas em

recuando continuamente.

Os outros
indice

que compode o
tiveram o seguinte
desempenho na variacdao mensal em
outubro: Veiculos (-0,1%),
Carros e caminhodes usados (-0,8%),
Vestuario (+0,1%), Produtos médicos
(+0,4%), Servicos de transporte
(+0,8%) e Servicos de assisténcia
médica (+0,3%).

PRECO DA ENERGIA TROUXE PRESSAO
DEFLACIONARIA AO INDICE CHEID

A estabilidade na variacao mensal do
indice cheio s6 foi possivel gracas a
deflacao registrada grupo
energia, que reportou recuo de 2,5%
em outubro frente ao més anterior.
Nos dois meses anteriores o grupo
energia havia registrado  altas
mensais de 5,6% em agosto e 1,5%
em setembro.

grupos
nucleo

novos

no

A queda do preco do petrdleo e seus
derivados no mercado internacional
ao longo do més de outubro
derrubou o custo da energia. No
décimo més do ano, o preco médio
diario do barril do petréleo na bolsa
norte-americana foi de US$ 85,47,
contra US$ 89,10 em setembro. Ou
seja, uma forte queda de 4,07%.
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Ja o grupo alimentos nos EUA
registrou alta mensal de 0,3% em
outubro, 0,1 p.p. acima do registrado
no meés anterior. Apesar da
aceleracao na variacao mensal, a alta
acumulada em 12 meses recuou pelo
décimo quarto més seguido, cedendo
de 3,7% em setembro para 3,3% no
décimo més do ano.

Esse movimento de desaceleracao
acompanha o rumo desse grupo em
outros paises do globo, refletindo a
gqueda do preco das
agricolas no mercado internacional
ao longo desse ano. Em 2022, o
inicio da guerra entre Russia e
Ucrania impulsionou o preco dos
graos (trigo, milho e soja), o que
encareceu o custo dos alimentos ao
redor

commodities

do mundo. Sem esse fator

altista em 2023, ha um natural
arrefecimento do preco dos
alimentos.

RESULTADO SACRAMENTA EXPECTATIVA
DE MANUTENCAO DOS JUROS NOS EUA

A continua desaceleracao do indice
nucleo no acumulado em 12 meses,
reforcou a visao do mercado de que
o Fed nao
juros nos EUA, tanto na decisao de
dezembro desse ano quanto nos
encontros do ano que vem. Vale
lembrar que a taxa de juros norte-
americana esta em uma banda entre

irA mais subir a taxa de

5,25% e 5,50%,
vinte e trés anos.

desacelerando
de
fraqueza,
imobilidrio e arrefecimento

Com a inflacao
continuamente, dados
econdmica sinalizando
setor
mercado de trabalho, os investidores
apostam que a de juros

dezembro serd mantida inalterada.

atividade
no
no

taxa em

Em linha visao, apos a
divulgacdo do dado de inflacdao nos
EUA, o mercado vé 100% de chance de
estabilidade na decisdao do dia 13 de
dezembro ante 57% de probabilidade ha

um més atras.

com e€essSa

Ademais, os investidores
precificar 60% de chance de a
autoridade monetaria norte-americana
iniciar o ciclo de queda de juros na
reunidao de maio do ano que vem. Had um
més atras, essa probabilidade era de
24%.

passaram a

EXPECTATIVA DO MERCADO PARA A DECISAO DE
JUROS NOS EUA EM MAIO/24

Dados mais fraco do mercado de trabalho e inflagdo abaizxo
do esperado, levou os investidores a anteciparem sua aposta
do inicio do ciclo de queda de juros nos EUA para maio do
ano que vem.

60%
50% 55
0%

40%

30%

.. 3
20%
13%
10% .
0% |
5,00% 5,25% 5,50%
EEm 17/nov =Em 17/out

Fonte: CME Group
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TRIGO VOLTA A FLERTAR COM AS MINIMAS DO ANO NA CBOT

Os futuros do trigo registraram sua 32 sessdao consecutiva de queda na 5?%-
feira (16), na Bolsa de Chicago. O |'® |\

contrato de mar/24, fechou cotado
a US$ 5,82/bushel, sendo a sua
quarta pior cotacao para o]
vencimento. Esses niveis contam
com um spread de apenas 20
centavos por bushel ante ao menor
nivel alcancado pelo contrato.
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O contrato do trigo dez/23, que estda ritmo das exportacdoes de EUA e UE.

muito proximo do vencimento, Variagdo da producao de trigo - 23/24 x 22/23
fechou cotado a US$ 5,53/bu, com Principais players

apenas 10 centavos por bushel de

~ ;. 17%
alta em relacdao as minimas do ano, -
— 0,
de US$ 5,43/bu patamar este, que 6% 5% ARG
também renovou as minimas de 36 y B | e
meses para o trigo ao final de o0 = BRA
£ /0
setembro. CHI
-13% = UE
TRIGO CBOT SRW DEZ/23 (US$/BUSHEL) =l
950,00 “21% mIND
| |
900,00 RUS
= UKR
850,00 -38% mEUA
800,00
750,00 Mesmo com quebras significativas
700,00 ocorrendo com a producao de trigo
650,00 no Hemisfério Sul, Austrédlia (-14
600,00 MMT), Argentina (-4 MMT) e Brasil
—— (-2,3 MMT). Alguns players
500.00 583,25 produtores e exportadores,
YNNI SgSIgSSeTgaSeSs  encontram-se com um saldo
S HOrrNrNNN ST BORN ® S0~ , . L
Se=-—=-=eSS9essssesssesse=-=  exportavel de trigo em  niveis
mifsgescdesgssagsEnEs

razodveis, atrelados a uma demanda
mais fraca nesta reta final do ano.

Desta forma, com um ritmo de
comercializacao mais lento, 0s
estoques internos de paises como os
Embora os estoques globais de trigo Estados Unidos, Franca e Rdssia,
estejam caminhando para o seu estio maiores que o esperado, O
quarto ano consecutivo de queda, mantém esse impasse para
sendo o menor nivel desde 2014/15. recuperacido dos precos do trigo ad
Quando observamos o cenario de menos no curto prazo.
curto prazo, os precos internacionais
continuam pressionados pela grande
oferta de trigo na regiao do Mar
Negro, assim como, por um baixo

-
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Entre todos os fatores que limitam a
alta do trigo, ou melhor, que puxam o
cereal para baixo, o principal deles é a
grande concorréncia de trigo
sendo despejados
mercado a precos muito descontados.

russo e¢

ucraniano, no

Diria entdao, que para os precos terem

folego para subir, a demanda
internacional ndo poderia mais contar
com a oferta de trigo desses dois

paises. Quando isso deverd acontecer?

Durante os meses de janeiro e
fevereiro, a Russia costuma diminuir sua
capacidade de execucao portos,
devido ao mal tempo. Isso abre espaco
para que o0s compradores possam
demandar de trigo de outros players,

incluindo, EUA e UE, o que traria algum

nos

suporte de alta para o trigo na
CBOT/KCBT e Euronext.

Outro ponto importante para ser
acompanhado, é a movimentacao de

compras de trigo pela China, que teve
uma forte perda de qualidade na safra
23/24, diante das chuvas que ocorreram
em plena colheita de trigo no gigante
asiatico. O USDA trabalha com 12
de toneladas de trigo que
poderdao ser importadas pela China na

milhoes
nova temporada, mas ja ha rumores de
que 0s numeros possam superar as 14

milhdes de toneladas.

Enfim, é importante frisar, que em

k\\\h A \Wﬂw ol

termos de volume,
ainda conta com niveis confortaveis de

o mercado global

trigo, ainda que seja o menor nivel de
estoque em 8 Porém, a
preocupacao estad relacionada com a
oferta restrita de trigo bom para
moagem.

anos.

Na China, por exemplo, pelo menos 30-
40 milhdes de toneladas da
colheita foram classificadas como trigo
racao. No Brasil, das 8,7 milhdes de
toneladas da producao, quase 3 milhdes
de toneladas nao deverao atender os

ultima

padroes da induastria. Logo, se a
demanda por trigo de moagem, for
maior na nova temporada, isso
possivelmente ira resultar na

valorizacao dos precos internacionais do
trigo a partir do segundo bimestre do
proximo ano.

TRIGO CBOT SRW (US$/BUSHEL)

675,00
655,00 -
635,00
615,00 _'.,.-"'"
«® -
595,00 o il
? . - -
575,00 o
-~
555,00 -’
535,00
DEZ-23 MAR-24 MAI-24 JUL-24 SET-24
ese 09.11.23 - =16.11.23
dez/23 mar/24 mai/24 jul/24 set/24
09.11.23 580,75 606,25 622,00 636,25 650,25
16.11.23 583,25 582,00 597,50 612,00 627,00
Var.%  -474%  -400%  -394%  -381%  -3,58%
Var.Abs. -27,50  -2425 2450  -2425  -2325

Fonte: CME Group
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FACULDADES DA Sistema —E£
‘ INDUSTRIA _ A

Fiep =5

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 oil-share é a participacao do
6leo de soja em comparacao a
receita dos produtos da soja
(farelo e 6leo). Nas ultimas
semanas o 6leo na Cbot perdeu
aproximadamente 10 pontos
percentuais em relacao ao farelo,
atingindo a minima desde o inicio
de 2021.

OIL-SHARE NA CBOT .
OLEO DE SOJA PERDE VALOR NAS ULTIMAS SEMANAS
EM %

| -0,510

Mt o

wk -0,450

| -0,420

| 1.\

-0,330

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
| 2021 | 2022 | 2023 |




APAGAO DO FARELO

O principal motivo que provocou
esse foi a forte
valorizacdao do farelo de soja na
Cbot. A reducao de oferta do
produto na Argentina, a reducao da
capacidade logistica no sul do Brasil
em combinacao com a piora no clima
para o plantio no MT, forcou a
demanda internacional de farelo a ir
buscar as importacdes nos Estados
Unidos.

movimento

@) volume comprometido para
exportacao no pais € o maior em 10
anos, com 4,8 milhdes de toneladas
vendidas para safra 2023/24. Até o
més de setembro o mercado como um

todo estava precificando que o
aumento da capacidade de
esmagamento de soja nos Estados

Unidos iria suprir tranquilamente a
demanda. Os players estavam short.
As esmagadoras com o farelo vendido
antecipado e 0s consumidores
comprando da mao-pra-boca.

O fator que desencadeou a explosao
do preco do farelo foi o atraso das
industrias em largarem suas fabricas
no inicio de outubro (més que marca
o inicio da safra para o farelo).
Muitos problemas técnicos forcaram
as novas fabricas a atrasarem e nao
conseguirem largar o esmagamento
durante o més de outubro, e para

cumprir com as vendas tiveram que
comprar farelo no mercado interno, e
oS que estavam
aguardando o grande de
oferta em outubro tiveram que sair
correndo para comprar
cobertura para o inverno, gerando o
famoso “short squeeze”. Os precos
subiram $66/t em outubro como
consequéncia.

consumidores
volume

e fazer a

Os analistas americanos ja dizem que
as que estavam
problemas operacdes ja estao
conseguindo rodar parcialmente as
industrias, logo 100%
operacionais, o que deve retirar uma
parte do prémio de risco adicionado
as cotacodes.

industrias com

nas

estarao

OLEO DE SOJA CBOT

O movimento do 6leo de soja foi o
contrario, o interesse inteiro dos
fundos de investimento agora virou
para o farelo. A histéria de aumento
da demanda por d6leo de soja para
mercado de
em segundo

atender
biocombustiveis
plano. Os venderam
posicoes de soja e
compraram posicoes em farelo. Na
pratica os fundos venderam o oil
share na Cbot.

ao
ficou
fundos as

em oleo

Porém a situacao de oferta
demanda dos EUA para o 6leo de soj

nao justifica os precos terem caido
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tanto. O estoque final de o6leo da
safra 22/23 foi revisado para baixo e
€ 0 menor

bilhdes de
volume de

em 9 anos, com 1,6
libras, mesmo com o
esmagamento de soja
recorde em setembro. A demanda
interna continua muito forte, com os
incentivos consumo de

chegando a

para o
biocombustiveis
$3,00/gln ($800/ton).

o fundamento deve voltar a
atencao do

fortalecendo as cotacdes na Cbot e

consequentemente o oil-share.

Logo,

chamar mercado,

FARELO DE SOJA VS. 5
FARELO EXPLODE COM APAGAO NOS EUA E DERRUBA
O OLEO NA CBOT .

FARELO EM U$/ST - OLEO EM CENTS/LB

440- 60
Farelo de Soja -5g
-58
.57
-56
-55
-54
-53
-52
) 51,18 |
Oleo de Soja
-50
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AGRINVEST

commodities

Agente Autonomo de Investimento

OPERE CONTRATOS
FUTUROS E OPCOES
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OPERACOES DE PROTECAO DE PRECO “HEDGE” OU
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FERTILIZANTES

:

RESUMO SEMANAL DAS MATERIAS-PRIMAS

NITROGENADOS

Dados do dia 06 de Novembro

As cotacdes da ureia CFR Brasil tiveram pequenas movimentacdes ao longo da
Gltima semana, com os precos atuais variando entre US$ 390-400/t. Na segunda-
feira passada, o mercado global recebeu a noticia de que o Egito sofreria cortes

no fornecimento de gas natural, o que
impactaria diretamente na producao de
ureia. Naquele momento, os precos da
ureia FOB Egito subiram mais de US$
15,00/t, passando de US$ 385/t para
US$ 405/t. Todavia, esse movimento
nao afetou as cotacdoes da ureia em
outros polos. Os precos no Oriente
Médio ficaram entre US$ 360-385/t
FOB, ou seja, praticamente inalterados
nos ultimos sete dias. Em relacdo ao
sulfato de amonio, as cotacdes sofreram
uma leve retracao, voltando para a casa
de US$ 200/t CFR Brasil.
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Por fim, para o nitrato de amonio,
0S precos na origem, ou seja, FOB
Baltico,
200/t, o que aponta para uma
cotacdo CFR Brasil entre US$ 240-
245/t.

Em relacdao ao mercado domeéstico

estdo proximos de US$

brasileiro, poucas mudancas foram
Os precos da ureia FOB
Rondonépolis ficam préximos de

vistas.

US$ 540/t FOB. No porto de
Paranagua, aumentaram o
rumores de que a tonelada de

ureia estaria a US$ 460/t FOB,
contudo, nao foram confirmados
negdcios a esses niveis. Os precos
FOB Paranagua estiao na
de US$ 475/t. Na ualtima
a ANDA divulgou os
dados de entrega de fertilizantes
no Brasil. Quanto aos
observou-se

atuais
casa
sexta-feira,

nitrogenados, uma
retracdo nos volumes entregues
em 2023 em comparacao com o
mesmo periodo de 2022. Em
relacdao ao abastecimento de N no
Brasil, os lineups apontam para
mais de 1,0 milhdo de toneladas
de ureia previstas para o més de
novembro, o que deixaria o quadro
de oferta bastante
Analisando o comportamento das
aquisicoes no Brasil, as compras

para a 22 safra, a medida que a

favoravel.

semeadura da soja an(;a, 0s
produtores se encontram a tomar
suas posicoes de insumos;
contudo, o percentual atual ¢
consideravelmente inferior as
médias dos ultimos cinco anos
para o periodo.

No segmento dos fosfatados, os

precos do MAP tiveram uma leve
alta na ultima semana,situando-se
entre US$ 555-565/t CFR Brasil.
Ha um sentimento de que ainda
de produtos a
curto prazo no mercado doméstico

existe escassez
brasileiro. Além disso, as entregas
de fosfatados
cresceram mais de 10% em 2023
em comparacao ao ano passado.

Na cena internacional, as cotacodes
do DAP FOB China oscilam entre
US$ 580-585/t, poucas
alteracdoes nos ultimos sete dias.

fertilizantes

com

J4 na India, os precos atuais se
aproximam de US$ 595/t CFR; no

entanto, os cortes nos subsidios
do pais deixam os importadores
com um prejuizo dd

Us$ 80/t
presume-se que

india diminuird nos
de 2023. Vale
pontuar que o pais asiatico

aproximadamente
Portanto,
demanda da

ultimos meses

N
w
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importou um grande volume de
DAP durante o esse ano. Nos EUA,

o Departamento de Comércio
(DOC) revisou as tarifas de
importacdao de fosfatados de
origem marroquina e russa. No
caso da OCP, o) governo
estabeleceu uma reducdo na

aliquota, passando de 19,97% para
2,21%. Por outro lado, para a
companhia PhosAgro,
ocorreu o oposto, com a aliquota
aumentando de 9,19% para 28,5%.
Isso podera impactar diretamente
nos fluxos para o pais; no entanto,

russa

a curto prazo, nao se esperam
alteracdées nos fundamentos dos
precos devido a essa decisao. No
mercado doméstico brasileiro, os
precos do MAP FOB Rondonopolis
ficam proximos de US$ 700/t,
enquanto o superfosfato simples
CFR Brasil estd na faixa de US$
220/t.

O
apresentado

de potassio tem
ligeiras quedas
ultimos trinta dias. As cotacoes
nesse momento estao entre
US$330-345/t CFR No
mercado doméstico brasileiro, os

precos do KCI| sdo vistos entre

cloreto
nos

Brasil.

US$470-485/t FOB Rondopolis.
Até mesmo, segundo a ANDA as

entregas de potassio em agosto

foram 50% superiores ao ano
passado, mostrando que o)
“apetite” de compra dos

sojicultores voltou a crescer em
2023.
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Eduardo Vanin
Complexo da Soja

DS PROXIMOS 15 DIAS

Novembro vai ser o divisor de dguas - atualizado (dia 11/Nov)

AAO: O AAO devera cair para fase
negativa nos préoximos dias, o que
reforca a potencial reversao do
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 3 pontos
percentuais. A figura 2 ainda
mostra que 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 préximos
dias, mas as chuvas deverao permanecer
mal distribuidas. Nos Pampas os
volumes de chuvas continuardao abaixo
do normal e no Norte acima do normal.
As chuvas chegaram tarde para o trigo,
mas podem ser benéficas para a soja.
Brasil: Os continuam
mostrando temperaturas mais
elevadas que o normal para 10 dias. As
temperaturas podem ficar até 10 °C
acima da média. Os modelos também
mostram que as chuvas continuardao mal
distribuidas e em menor volume que o
normal. A excecao é o Rio Grande do
Sul acima, estado que
pode receber até 250 mm a mais que o

normal.

Figura 1 — Anomalia de Precipitagcao e temperatura
Total de variagdo em mm por dia para 4 semanas

modelos
muito

com volumes

wadl

Lti]

Figura 2 - Chuvas acumuladas
Total de variagdo em mm por dia para 4 semanas
ECMWF - Padrio

Chuva Acumulada [mm)
-« =

Figura 4 - 0 indice AAO
Fase negativa para 7 a 10 dias. Aumento da chance de chuvas para o Centro-Oeste

AAD Index: Observed & GFS Forecasts
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MERCADOS

Por Eduardo Vanin

Os futuros da soja continuam

caindo. Chuvas ontem em
algumas cidades do MT. E
verdade que muitos ainda nao

receberam chuvas, mas o modelo
Europeu e o Alemao continuam
mostrando uma sequéncia muito
boa de chuvas até a préxima 5°2-
feira. Nesse momento esta
chovendo em Sinop e todo o
Norte do MT. Chuvas no Goias,
Tocantins e Maranhao também.

Os prémios da soja no Fob
Paranagua e os basis da soja CFR
China estiao mais firmes.
corretores confirmaram negodcios
a -60h e -55h no marco. O dia
encerrou com vendedor no marco
a -45h. O fevereiro subiu forte

Ontem

também. Na 6?-feira passada, o
comprador estava no -70h. Ontem
o mercado fechou com vendedor
a -10h e comprador a -25h. No

alta de 40
nos prémios

geral, temos

centavos por bushel

uma

em Paranagua. Os basis no interior

comecaram a subir também.
Negdcios reportados em Nova
Maringd-MT a $23 a saca para

entrega fevereiro, bem acima da
paridade de exportacao.

semana o0Ss corretores

Nessa
comentam
sobre falta de oferta nos prémios,
o que estd relacionado a falta de
interesse de venda no interior.
Ontem conversei com produtores
do Mato Grosso. Falar em vendas
nao ha a menor possibilidade com
as incertezas que muitos estao

enfrentando. E geral que todos

N
~

guerem ver como a soja vai se
comportar apés as que
estdao previstas ja a partir desse
final de semana. Muitos falam que
o replantio deve acelerar apds as

chuvas
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chuvas, mas ainda é dificil dizer
qual o da
encurtamento do ciclo da

tamanho area. O
soja
importante
definicao da

produtividade. Muitos falam que

sera um fator muito
na final
mesmo com o retorno das chuvas
e queda das temperaturas, a
quebra no Mato Grosso pode ser
de 15%, algo entre 6 e 7 milhdes
de toneladas. As indicacdoes de
precos para a safra nova no Mato
Grosso comecaram a subir

ultimos dias, mas os basis locais

nos

ainda me parecem muito
descontados, tendo em vista o
crescimento da demanda local
para processamento, o)
crescimento da capacidade de

exportacao pelo Arco Norte e a

quebra de safra. Fora isso,
continuo pensando em como um
programa de milho menor no
Norte ira impactar no programa
da soja. Tudo indica que o
programa da soja pode ganhar

mais espaco.

O custo de originacao mais caro
da soja no Brasil ja comeca a ser
sentido no destino também. No
overnight da 4?-feira falaram em
negdcios para embarque marco a
+48h no CFR China, pelo menos
15 centavos de alta em relacao a

semana anterior (CFR é o preco no
destino, com frete incluso). Ontem
a tarde brokers falaram em
negocios no destino a +130h e
+135h para embarque fevereiro,
alta de 25 centavos em relacao a
semana anterior. Hoje comentaram
sobre negdcios a +137h e +138h.
Parece que o clima adverso no

Norte do Brasil comecou a
preocupar as processadoras
privadas na China. Além disso, a
soja brasileira parece muito

barata, tanto olhando para a soja
também em
relacao ao histdorico - com excecao

americana, como
desse ano. Outras vezes comentei
gue uma quebra no Norte é muito
diferente de uma quebra no Sul.
Uma quebra no Norte do Brasil é
muito diferente em relacdao a uma

guebra na Argentina. A soja do
Norte é a primeira soja a ser
processada e € a soja que da inicio
ao programa de exportacao

brasileiro. Além disso, o programa
de exportacao pelo Arco Norte e
Santos cresceu muito nos ultimos
anos, o que torna a oferta de soja
e milho nos estados do Norte vital
para os exportadores - em 2020-
21 o volume total embarcado de
soja nos portos de Paranagua, Rio
Grande e Sao Francisco foi de 38

milhdes de toneladas, o que
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correspondeu a 45% do total
nacional. Esse ano o total
embarcado por esses portos
ficara muito parecido, mas a

proporcao em relacdao ao volume
total vai cair para perto de 30%.
Isso quer dizer que os portos do
Arco Norte e Santos cresceram
em volume em participacao, mais
um fator de forte dependéncia do
milho e da soja produzidos nos
estados do Norte, principalmente
o Mato

programas

disso,
Norte

Grosso. Além

maiores no
compromissos logisticos
também,

Para

exigem
ferrovia e
2024
que praticamente
100% da capacidade logistica de
barcacas e ferrovias ja foi

maiores
barcacas.
comentam

traders

vendida, sendo que a tarifa foi
reajustada em 25% a 35% em
relacio a esse ano. Isso quer

dizer que a multa por ndao uso do
take-or-pay ficou mais onerosa.
Com a reducao da oferta de milho
safrinha, o) milho brasileiro
provavelmente vai ficar acima do
de
exportadores, o que vai reduzir o

nivel venda dos demais

tamanho do programa para 2023-

24. A proporcao soja-milho
dentro do programa de
exportacdao dos terminais do

Norte provavelmente serd maior

para a soja em 2024.

da
encerra muito bem para as bolsas

Rapidas manha: A semana

americanas. O SP500 acumula uma

alta de 2,3%; CPl baixo do
esperado, mercado de trabalho
menos apertado, encontro
relativamente amigavel entre
Biden e Xi e o congresso

americano aprovou sem discussoes
uma nova extensao do teto do
endividamento; na China vemos o
O CSI300 encerrou a
semana com queda de 0,55%. Os

contrario.

dados na China foram melhores em
outubro, o BC injetou recordes de
sentimento
petroleo
vai encerrar a semana com queda

liquidez, mas o)

continua cambaleando;
acumulada de 4,8%, a 4? semana
de forte queda; o IDX vai encerrar
a semana com queda de 1,5%, a
queda 18
semanas; O EC e o modelo Alemao

maior semanal em

continuam mostrando bons

acumulados a partir de domingo
para todo o Norte e parte central

do Brasil. Soja na CBOT caindo;

N
o

m
N
(=]
N
o
oc
[a2]
=
w
>
(=}
2




. *) \ 1
f/y','JL’/'v)“j

e o, wegn [fligiee s, [&:1/1//[59 1l ¢,
[lerefoin g, nyllﬂ{i/[/ﬁ, o
E T [l

AR CoOmMpannaEaENtreViSTauic

ntegra



https://www.noticiasagricolas.com.br/videos/agronegocio/363726-soja-deve-subir-mais-para-precificar-problemas-no-br-perdas-na-safra-23-24-podem-alcancar-13-mi-de-t.html

RELACAO DE TROCA DOS
ERTILIZANTES

Escolha o fertilizante

00-18-18 w

& Barter W Fertilizante & Commodity Média Mensal

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

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

Safra 2021 12,38 1154 1138 11,50 1357 13,48 13,48 13,04 15,89 18,02 18,58 21,26
122

L
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Safra 2022 270 2420 2425 2244 19,35 2579 2920 27,73 25,58 26,00 212 18,56
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https://go.agrinvest.agr.br/intelgrafico
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GRAFICOS DA SEMANA

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

DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DO PIOR
DESEMPENHO NO MES DENTRE AS
COMMODITIY

R) Estamos falando do milho;
B) Estamos falando do cobre:
C) Estamos falando do petroleo;

abr ma jun U ago set out nov dez

| Q22023 | Q32023 | Q42023 .
DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DO 2
DESEMPENHO DAS BOLSAS DE UMA .4
IMPORTANTE ECONOMIA 2
R) Estamos falando do SP500; : ﬂ K
B) Estamos falando do GSI300; ' e

C) Estamos talando da Bovespa;

222
l--3

ma jun jU ago set oul nov dez
| Q22023 | Q32023 | Q42023

i DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DO MELHOR
3 DESEMPENHO SEMANAL DE UM INDICE

ACIONARIO

A) Estamos falando do SP300:
B) Estamos falando da BOVESPA:
C) Estamos falando do CSI300:;

abr  mai j.lln ]l.l.ll aécl set out nov dez

| Q22023 | Q32023 | Q42023



PERSPECTIVAS

ECONOMIA BRASIL

O Banco Central divulgou na ultima segunda-feira a atualizacdo das projecdoes das

principais instituicoes financeiras do pais para os indicadores macroeconémicos mais
relevantes do Brasil.

Para a semana encerrada no dia 10 de novembro, os analistas alteraram apenas as suas
expectativas para o IPCA. As projecdes para o PIB, a taxa cambial e a taxa Selic ao final de
2023 ficaram inalteradas.

Refletindo o resultado abaixo do esperado do IPCA de outubro (Expectativa: 0,29%/Real:
0,24%), o mercado reduziu a projecdo do IPCA de 2023, cortando de 4,63% para 4,59%.
A projecao para o PIB brasileiro esse ano foi mantida em crescimento de 2,89% pela
segunda semana seguida.

O mercado manteve pela décima quarta semana consecutiva em 11,75% ao ano a
projecdao para a taxa Selic ao final desse ano, sugerindo mais uma queda de 0,5 p.p. na
Gltima reunidao do ano, que ocorrerd no dia 13 de dezembro. A taxa cambial ao final desse
ano também foi mantida inalterada em R$ 5,00. A sazonalidade de valorizacdo do délar
no final do ano é que faz com que o mercado projete délar mais alto que o nivel atual (R$

IPCA 2023 DOLAR 2023
Expectativa para o IPCA em 2023 Expectativa para o dolar ao fim de 2023

6,10%
5,.90%
5,70%
5,50%
5,30%
5,10%
4,90%
4,70%
4,50% 4,59%
4,30%
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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 E SOJA

Novamente boas vendas de algodao. As vendas de milho ficaram acima do esperado e da soja
dentro do esperado. As vendas da soja foram puxadas pelas grandes compras da Sino, o que ja esta
precificado.

DESTAQUES

Soja: As vendas ficaram perto da banda de baixo das estimativas. A China comprou 2,6 milhoées de
toneladas, incluindo a troca de 198 mil de destinos desconhecidos. Destinos desconhecidos
compraram 721 mil toneladas. Traders na Asia estimam compras da Sino de 62 barcos de soja
americana para embarques de dezembro a fevereiro. A posicao da China nos EUA esta em 18
milhdes de toneladas - no ano passado estava em 24 milhées de toneladas.

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

Milho: O milho americano passou a ser mais competitivo para embarque janeiro em relacado ao
Brasil. Grandes importadores na Asia foram compradores de milho americano essa semana.
Reportes de vendas de milho Fob PNW a niveis bem competitivos.

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

250-500  0-75 176 0 354 0 $ 292
900-1550  0-150 1.807 0 1.015 140 41231
2900-4500  0-100 3.918 0 1.080 0 4 1.847
Farelo 50-500  0-50 145 0 194 0 § 142

Algodao 100-350  0-100 328 30 395 45 4 191
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PROGRAMAS DE
EXPORTACAQ BRASILEIRO

EXPORTACAO DE SOJA

O programa de exportacao i
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toneladas, consequéncia da 2021/22
quebra da safra no pais.
De janeiro a outubro o Brasil embarcou para a China 66,61 milhdes de
toneladas, contra 53,22 milhoes de toneladas na média dos ultimos

MILHOES DE TONELADAS
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dois anos. Nesse mesmo periodo o Brasil embarcou 3,93 milhdoes de
toneladas de soja para a Argentina, volume recorde - em todo o ano
passado foram embarcadas para o pais vizinho apenas 289 mil
toneladas.

m
N
(=]
N
o
oc
[a2]
=
w
>
(=}
2




PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAD DE MILHO

O programa de exportacao
brasileiro de milho embarcou
nos primeiros 7 dias uUteis de
novembro 2,39 milhdes de
toneladas. Em novembro do
ano passado o total foi de 5,89
milhdes de toneladas.

Em setembro e outubro as
exportacoes de milho atingiram
recorde na série historica.
Estao nomeadas para

novembro exportacao de 5,09

milhdes e para dezembro 3
milhdes de toneladas,
portanto, o comprometido no

ano é de 46,77 milhdes de
toneladas -
passado
46,59 milhoes de toneladas, e

em todo o ano

foram embarcadas

MILHOES DE TOMELADAS
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2021/22

no ano retrasado 20,78 milhoes de toneladas.
No acumulado do ano o Brasil embarcou para a China 10,40 milhodes
de toneladas do cereal, sendo 2,37 milhées em agosto, 3,30 milhodes

em setembro e 3,46 milhoes em outubro

(recorde mensal). Na

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

EXPORTACAO DE FARELO

O programa de exportacao de
farelo embarcou até a segunda
semana de novembro 726,3 mil
toneladas. No décimo primeiro més
de 2022 o total foi de 1,50 milhao
de toneladas.

As embarcacodes mensais
desaceleraram apos 4 meses
seguidos de volumes acima de 2
milhdes de toneladas. Estao
nomeadas para novembro

MILHOES DE TONELADAS

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE FARELD DE S0JA
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exportacao 1,58 milhdo de toneladas e para dezembro 927,69 mil toneladas,
portanto, o comprometido no ano é de 22 milhdes de toneladas. O principal
comprador de farelo do Brasil essa temporada é a Tailandia (2,79 mmt), seguido

pela Indonésia (2,96 mmt).

O Brasil também exibe recorde nas exportacdoes de 6leo de soja, que atingiram
no acumulado do ano 2,013 milhdes de toneladas.

EXPORTACAD DE ALGODAO

O programa de exportacao de
algodao embarcou até a segunda
semana de novembro 108,8 mil
toneladas. No mesmo més de 2022 o
total foi de 268,63 mil toneladas.

No acumulado do ano foram
exportadas 1,13 milhdo de toneladas
da fibra natural - no mesmo periodo
do ano passado o volume foi de 1,62
milhdo, e do ano retrasado 1,74
milhdo. O principal destino do

algodao brasileiro nessa temporada é Bangladesh, que comprou do Brasil 155,04

mil toneladas de janeiro a outubro.

MIL TOMELADAS

HISTORICO BRASILEIRO EXPORTACAO DE ALGODAO
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PROGRAMAS DE EXPORTACAD BRASILEIRO

EXPORTACAD DE CARNE BOVINA

O programa de exportacao de
carne bovina embarcou nos
primeiros 7 dias uteis de
novembro 73,2 mil toneladas. Em
novembro de 2022 o volume total
foi de 148,26 mil toneladas.

No acumulado do ano foram
exportadas 1,67 milhao de
toneladas de carne bovina
brasileira. A China representa 61%

MIL TOMELADAS
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das vendas brasileiras e comprou de janeiro a outubro 268,99 mil toneladas,
enquanto no mesmo periodo do ano passado o volume foi de 1,21 milhdo de

toneladas.

EXPORTACAD DE CARNE SUINA

O programa de exportacao de
carne suina embarcou até a
segunda semana de novembro
38,6 mil toneladas. No mesmo més
de 2022 o total foi de 90,88 mil
toneladas.

No acumulado do ano foram
exportadas 1,02 milhao de
toneladas, volume recorde. No
mesmo periodo do ano passado o

volume foi de 988,6 mil toneladas. De janeiro a outubro a China comprou
336,25 mil toneladas da carne suina brasileira, contra 363,57 mil toneladas

em 2022.
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AGENDA SEMANAL

20

SEGUNDA-FEIRA

China - Decisao da Taxa de Juros
Brasil - Boletim Focus
EUA: Indicadores Antecedentes
EUA: Condicdes das lavouras

21

TERCA-FEIRA

EUA: indice de Atividade Fed Chicago
EUA: Vendas de Casas Usadas

22

QUARTA-FEIRA

EUA: Pedidos de Bens Duraveis
EUA: Pedidos seguro desemprego
EUA: indice de Confianca da Universidade de
Michigan

EUA: Estoque semanal de Petrdleo e derivados
EUA: Ata da reunido do Fomc 23
QUINTA-FEIRA

EUA: Feriado do Dia de Acédo de Gracas
(mercado fechado)
Europa: PMI Composto
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SEXTA-FEIRA

Alemanha - PIB do 3° trimestre
Brasil: Confianca do Consumidor FGV
EUA: Vendas Semanais USDA
EUA: PMI Composto
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GRAFIGOS
DA SEMANA

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

PETROLEO, UM DOS PIORES ATIVOS DO MES (%)

Variacio semanal O GRANDE PERDEDOR: Novamente a semana foi muito negativa
i : ; “: para o petréleo. A reducao das tensdes no Oriente Médio e o
C r9 menor crescimento global voltam a derrubar os precos de
La energia.

Os PMI industriais desde o Ocidente até o Oriente continuam
caindo, um importante driver quando se pensa em consumo de
Lo ; combustiveis. A queda da producao industrial ao longo das
cadeias globais ndo afeta somente o consumo de energia

£® elétrica, mas afeta também o transporte de mercadorias.
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| £ RALLY DAS BOLSAS AMERICANAS (%)
abr ma jun U ago set  out nov dez Desempenho semanal do SP500
| Q2 2023 | Q3 2023 | Q4 2023  p— s— —6 *
A :
RALLY DAS BOLSAS: Essa semana foi muito positiva para as | -4
bolsas americanas. O SP500 acumula uma alta de 2,3%, 3° -3
semana seguida de valorizacao ;
O CPI nos EUA veio abaixo do esperado em outubro, o mercado -
de trabalho americano mostra mais sinais de reducao do ”
apertado, encontro relativamente amigavel entre Biden e Xi i
Jinping em S3o Francisco e o congresso americano conseguiu e
aprovar sem muitas discussées uma nova extensdo do teto do | -2
endividamento. o3
{ ar ma jun ju ago set oul nov dez
BOLSAS NA CHINA CONTINUAM PERFORMANDO MAL | Q22023 | Q32023 | Q42023

O CSI300. Variagao semanal (%)

A PIOR BOLSA DO MUNDO: As bolsas na China continuam

A 4 performando muito mal. Nesse inicio de semana as agcdes de
r3 i tecnologia na China estavam subindo, embaladas pelo
-2 encontro entre Xi Jinping e Joe Biden. Pontos importantes:

- Xi se encontrou pessoalmente com Biden na 4°-feira (15). O
Eh encontro ocorreu em Sao Francisco, durante o evento de

T - Cooperacido Econdmica Asia-Pacifico. Os preparativos foram
feitos através da comunicacdo e muitos gestos simbdlicos.

abr  mai j_lln jl.l.ll ag'c sat out  nov dez

| Q22023 | Q32023 | Q42023
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