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O Bureau of Labor Stat ist ics (BLS)  divulgou há pouco os dados de
inf lação ao consumidor ( IPC) nos EUA referente ao mês de setembro.
O índice núcleo,  que exclui  i tens voláteis  como al imentos e energia ,  

03
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O DÓLAR SOBE APÓS DADO DE
INFLAÇÃO NOS EUA

Thiago Davino
Macro e  Câmbio

registrou alta de 0,3% na
comparação mensal ,  em l inha com
o esperado pelos anal istas e do
reportado em agosto.



04

No acumulado em 12 meses recuou
de 4,3% no oitavo mês do ano para
4,1% em setembro,  em l inha com a
expectat iva do mercado.  Vale
sal ientar ,  que essa é a menor a lta
desde setembro de 2021 (4,0%).  A
desaceleração em setembro ocorreu
por fator estat íst ico,  já  que em
setembro de 2022 havia registrado
alta mensal  de 0,6%.

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

Já o índice cheio registrou alta
mensal  de 0,4%, levemente acima da
est imativa do mercado (0,3%),  mas
abaixo do registrado em agosto
(0,6%).  No acumulado em 12 meses
registrou estabi l idade em 3,7% no
nono mês do ano,  l igeiramente acima
do projetado pelo mercado (3,6%).

Vale lembrar ,  que o Banco Central
dos EUA (FED) adota os índices
inf lacionários núcleo para adoção de
sua pol ít ica monetár ia ,  uma vez que
eles s inal izam melhor a tendência de
preço sem impactos sazonais  e
choques pontuais  de oferta,  como
ocorre nos preços de energia e
al imentos.

O grupo moradia segue sendo o
principal  responsável  pela pressão
inf lacionária no índice núcleo no
acumulado em 12 meses.  Em
setembro,  esse grupo registrou alta
mensal  de 0,6%, 0,3 p.p.  acima do
observado em agosto.

Porém, no acumulado em 12 meses
recuou de 7,3% em agosto para 7,2%
no nono mês do ano,  renovando a
menor var iação nessa base de
comparação desde novembro do ano
passado (7,1%).
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Em setembro de 2022 havia
reportado alta mensal  de 0,7%.
Portanto,  a  desaceleração no
acumulado em 12 meses ocorreu por
efeito estat íst ico.

O GRUPO MORADIA DESACELEROU PELO
SEXTO MÊS NO ACUMULADO EM 12 MESES

INFLAÇÃO NÚCLEO 12 MESES NOS EUA X META DE
INFLAÇÃO
Continuidade da desaceleração da inflação nos EUA reforça
visão do mercado de que o Fed não irá mais elevar a taxa de
juros esse ano.



A desaceleração do grupo moradia
ref lete a queda do preço dos imóveis
norte-americanos,  como podemos
observar no gráf ico abaixo.  Em l inha
com essa visão,  após dezenove
meses seguidos de aceleração no
custo de moradia ,  entre setembro de
2021 e março de 2023,  em setembro
registrou a sexta desaceleração
seguida,  reforçando a visão de que o
pior já  passou.

O recuo no preço dos imóveis  nos
EUA ref lete o aumento da taxa de
juros nos EUA, que impuls ionou de
3% para 7,67% o custo do
financiamento imobi l iár io na terra do
tio Sam e derrubou a demanda por
moradia própria .

Em l inha com essa visão de menor
demanda pela casa própria ,  o número
de vendas de casas usadas em agosto
desse ano registrou 4,04 mi lhões de
unidades no acumulado em 12 meses,
número bem abaixo dos 6,5 mi lhões
de moradias vendidas em janeiro de
2022.  Desde que o Fed começou a
elevar a taxa de juros nos EUA em
março de 2022,  o número de casas
vendidas vem recuando
continuamente. 05
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O PREÇO DA ENERGIA IMPULISONA O
ÍNDICE CHEIO PELO SEGUNDO MÊS
SEGUIDO

VARIAÇÃO ANUAL DO PREÇO DOS IMÓVEIS X CUSTO
DA MORADIA
A queda no preço dos imóveis mantém viés de desaceleração
ao custo da moradia nos EUA, como mostrou o dado de
setembro.

O grupo energia foi  o responsável
pela var iação mensal  do índice cheio
ter f icado acima do índice núcleo.
Em setembro,  o grupo energia
registrou forte a lta mensal  de 1,5%,
após disparar 5,6% em agosto.  A alta
do nono mês do ano é fruto do forte
aumento de 2,1% no preço da
gasol ina e 8,5% no valor do óleo 

Os outros grupos que compõe o
índice núcleo t iveram o seguinte
desempenho na var iação mensal  em
setembro:  Veículos novos (+0,3%),
Carros e caminhões usados (-2,5%),
Vestuário (-0,8%),  Produtos médicos
(-0,3%),  Serviços de transporte
(0,7%) e Serviços de assistência
médica (+0,3%).



diesel .

A alta do preço do petróleo e seus
derivados no mercado internacional
ao longo do mês de setembro
impuls ionou o custo da energia em
setembro.  No nono mês do ano,  o
preço médio diár io do barr i l  do
petróleo na bolsa norte-americana
foi  de US$ 89,10,  contra US$ 81,32
em agosto.  Ou seja ,  uma forte a lta de
9,57%, que impuls ionou o custo
principalmente do óleo diesel .

Os estoques norte-americanos de
petróleo na mínimas histór icas e a
redução de oferta pela Arábia
Saudita e Rússia ,  e levaram
signif icat ivamente o custo do ouro
negro em setembro.

Já o grupo al imentos nos EUA
registrou leve alta mensal  de 0,2%
em setembro,  em l inha com o
registrado nos dois  meses anter iores.
Diante desse resultado,  a  a lta
acumulada em 12 meses recuou pelo
décimo terceiro mês seguido,
cedendo de 4,3% em agosto para
3,7% no nono mês do ano.

Esse movimento de desaceleração
acompanha o rumo desse grupo em
outros países do globo,  ref let indo a
queda do preço das commodit ies
agrícolas no mercado internacional
ao longo desse ano.  Em 2022,  o 
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in íc io da guerra entre Rússia e
Ucrânia impuls ionou o preço dos
grãos (tr igo,  mi lho e soja) ,  o que
encareceu o custo dos al imentos ao
redor do mundo.  Sem esse fator
alt ista em 2023,  há um natural
arrefecimento do preço dos
al imentos.

SEGUE EXPECTATIVA DE MANUTENÇÃO DA
TAXA DE JUROS NOS EUA ATÉ O FINAL DE
2023
A contínua desaceleração do índice
núcleo no acumulado em 12 meses,
mantém a visão do mercado de que o
Fed não deverá mais elevar a taxa de
juros na maior economia do mundo
nas duas reuniões que faltam em
2023.  Vale lembrar que a taxa de
juros norte-americana está em uma
banda entre 5,25% e 5,50%, maior
nível  em quase vinte e três anos.

Com a inf lação desacelerando
continuamente,  dados de at iv idade
econômica s inal izando fraqueza,
especialmente,  no setor imobi l iár io ,  e
alta do rendimento dos t í tulos do 

tesouro dos EUA reduzindo a oferta
de crédito,  os invest idores apostam
que a taxa de juros em novembro
será mantida inalterada.



Em l inha com essa visão,  o mercado vê
89% de chance de estabi l idade na
decisão do dia 01º de novembro ante
11% de probabi l idade de um aperto
monetár io de 0,25 ponto percentual .
Há um mês atrás ,  os invest idores viam
56% de chance de manutenção dos
juros,  41% de alta de 0,25 p.p.  e 3%
de um aperto de 0,5 ponto percentual .  

Porém, o resultado acima do esperado
para o índice cheio elevou o r isco de
um aperto monetár io na decisão de
dezembro.  Ontem, segundo o
FedWatch,  os invest idores
enxergavam 26% de chance de alta de
0,25 p.p.  na últ ima decisão do Fomc
do ano.  Após o número do IPC cheio
de hoje,  essa probabi l idade aumentou
para 36%. Já a possibi l idade de
manutenção dos juros até o f inal  de
2023 recuou de 72% ontem para 60%
hoje.  Ainda 4% veem chance de alta
de 0,5 ponto percentual .  
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Apesar do mercado manter uma aposta
major itár ia  de que a taxa de juros nos
EUA f icará estável  até o f inal  do ano,
os invest idores tem uma reação
negativa a divulgação do dado,  por
conta do resultado do índice cheio
acima do esperado.

As bolsas europeias e norte-
americanas que operavam com ganhos
entre 0,2% e 0,6% antes da divulgação
dos números de inf lação,  operam na
estabi l idade nesse momento.

Já o dólar  IDX que registrava queda de
0,15% antes dos números serem
reportados,  agora opera com alta de
0,5%. Os pares do Real ,  como Peso
Mexicano e Rand da Áfr ica do Sul
passam a registrar  perdas
signif icat ivas.  A moeda mexicana
registra queda de 0,78% enquanto a
divisa sul-afr icana se deprecia 0,96%.

Como é fer iado nessa quinta-feira no
Brasi l ,  não há negociações do dólar
comercia l  e do Ibovespa.  Porém, no
exter ior  os nossos at ivos operam com
perdas.  O dólar  futuro (vencimento
nov/23) na bolsa de Chicago é cotado
agora a 5,0770,  a lta frente ao
fechamento do after  market de ontem
que foi  de R$ 5,0640.  E as ações
brasi le iras negociadas no exter ior
operam com perdas de 0,2%.

EXPECTATIVA DO MERCADO PARA A DECISÃO DE
JUROS NOS EUA EM DEZ/23
O mercado mantém aposta majoritária de manutenção de
juros até o final do ano, porém a chance de novo aperto
voltou a subir com o dado do IPC cheio acima do esperado.

BOLSAS ZERAM GANHOS E DÓLAR PASSA A
SUBIR
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Leve a
inteligência das
tradings para
dentro do seu
negócio!

Esse novo modelo proporciona ao aluno uma
experiência de aprendizado contínuo.
Entendemos que o mercado de grãos está em
constante evolução, gerando naturalmente
novos conceitos e aprendizados os quais
devem ser entendidos e absorvidos 
pelos participantes do mercado.

Entre em contato conosco e saiba mais!

https://api.whatsapp.com/send?phone=5541999586254&text=Ol%C3%A1%2C%20gostaria%20de%20saber%20mais%20sobre%20como%20operar%20nas%20bolsas%20CBOT%20e%20B3!
https://api.whatsapp.com/send?phone=5541999586254&text=Ol%C3%A1%2C%20gostaria%20de%20saber%20mais%20sobre%20como%20operar%20nas%20bolsas%20CBOT%20e%20B3!
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FARELO DE TRIGO GANHA SUPORTE IMPORTANTE
PARA SE RECUPERAR DAS MÍNIMAS DO ANO

Giul ia  Zenidin
Mercado de Tr igo

Depois de acumular consecutivas desvalor izações desde o mês de junho.
Nas últ imas semanas,  o farelo se estabi l izou nos menores patamares do
ano,  mas não encontrava força para recuperação.  Mas parece que neste 
mês de outubro,  o cenário está
mudando,  ao menos de forma
regional izada.
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Estamos vendo uma reação de alta
nos preços do farelo de tr igo,
pr incipalmente para os moinhos do
Rio Grande do Sul ,  d iante do
aumento da procura,  muito em
função das chuvas,  mas também, pela
paral ização para expurgo de algumas
plantas importantes,  reduzindo a
oferta de farelo de tr igo nesta
semana.

As incertezas quanto a qual idade do
tr igo gaúcho da safra nova,  ass im
como a pressão por baixa nos preços
das far inhas,  também está
desacelerando a moagem de algumas
indústr ias ,  que estão produzindo
menos farelo.

Com a oferta l imitada de farelo no
RS,  já  que muitos moinhos estão com
os contratos de fornecimento
fechados para este mês,  tendo pouca
disponibi l idade de farelo no spot,
parte da demanda está migrando para
outros estados,  como SC e PR.  

Falando em PR,  a lguns moinhos
locais  também estão l imitando sua
moagem de far inhas para tentar
conter a pressão sobre os preços,
pr incipalmente das far inhas comuns,
que estão com oferta abundante,  o
que também l imita a oferta de farelo
de tr igo,  num momento em que a
procura está aumentando.

Contudo,  os moinhos paranaenses
reportam que por aqui ,  os preços não
subiram tanto,  como se viu no RS,
porque a pressão sobre a oferta e
preços do mi lho muito barato,  apesar
de estarem mais f i rmes nos últ imos
dias ,  a inda continua uma recuperação
mais expressiva nas cotações do
subproduto de tr igo.

Rio Grande do Sul :  R$ 600-700
por tonelada FOB à granel
Santa Catar ina:  R$ 650-750 por
tonelada FOB à granel
Oeste-PR:  R$ 630-680 por
tonelada FOB à granel
Norte-PR:  R$ 600-700 por
tonelada FOB à granel
Curit iba/Ponta Grossa-PR:  R$
600-650 por tonelada FOB à
granel
São Paulo-Capital :  R$ 680-750
por tonelada FOB à granel

Mínima e máxima por região:
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Tomando como referência o preço do
kg de energia do mi lho no dia 10/10,
com base na cotação Esalq,  temos o
valor de R$ 0,86/kg (a lta de R$ 0,04
na var iação semanal )  – enquanto que
o farelo de tr igo em SP à granel ,
registrou R$ 0,48 por kg de energia
(a lta de R$ 0,02 na var iação
semanal ) .  Dessa forma,  a relação de
troca continua favorável  para o
farelo de tr igo,  com uma correlação
de 56%, a média histór ica f ica na
faixa de 80%. Para melhor
entendimento,  hoje 1 saca de mi lho,
compra 1,80 sacas de farelo de tr igo.
O gráf ico abaixo demonstra a
evolução dessa relação de troca nos
últ imos meses.

RELAÇÃO DE TROCA COM O MILHO

ENTRE EM CONTATO CONOSCOENTRE EM CONTATO CONOSCO
CLIQUE AQUI!CLIQUE AQUI!

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


TENHA O MUNDO DO

NA PALMA DA SUA

AGRONEGÓCIO 

MÃO!

FALE CONOSCO E SAIBA COMO!

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


O IBGE divulgou na quarta-feira (11)  o IPCA de setembro,  que
registrou alta mensal  no período de 0,26%, abaixo do esperado pelo
mercado (0,34%),  mas levemente acima da alta de 0,23% reportado em 
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MACRO

A INFLAÇÃO NO BRASIL FICA ABAIXO
DO ESPERADO EM SETEMBRO

Thiago Davino
Macro e  Câmbio

agosto.  

No acumulado em 12 meses,  o
IPCA registrou aceleração pelo
terceiro mês seguido,  saltando de
4,61% em agosto para 5,19% em
agosto.  O resultado também f icou
abaixo do esperado pelos anal istas
(5,27%).
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No acumulado do ano de 2023
registrou alta de 3,50% até o nono
mês do ano

(-0,62%) e gás veicular  (0 ,66%).

O reajuste promovido pela Petrobrás
nos preços da gasol ina e óleo diesel
a part ir  do dia 16 de agosto é que
just if icou essa forte pressão
inf lacionária desses dois
combustíveis .

Ainda no grupo Transportes,  também
foi  registrado forte a lta de 13,47%
nas passagens aéreas,  em ajuste após
ter recuado 11,69% em agosto.

O segundo grupo a apresentar maior
pressão inf lacionária foi  Habitação,
com variação mensal  de 0,47% e
impacto de 0,07 p.p.  sobre o índice
geral .

Nesse grupo,  o destaque
inf lacionário f icou para a energia
elétr ica residencial  com alta de
0,99%, em decorrência de reajustes
apl icados em três áreas de
abrangência do índice:  São Luís
(10,74%),  Belém (3,00%) e Vitór ia
(0,65%).

Os outros quatro grupos que
registraram alta mensal  foram: 
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Vestuário (0,38%),  Saúde e cuidados
pessoais  (0 ,04%),  Despesas pessoais
(0,45%) e Educação (0,05%).

Entre os nove grupos pesquisados
pelo IBGE,  seis  registraram alta na
variação mensal .  

O grupo que teve o maior impacto
inf lacionário em setembro foi
Transportes,  com forte a lta de 1,40%
na var iação mensal  e impacto de 0,29
p.p.  sobre o índice geral .

Dentro desse grupo,  o i tem que
gerou o maior impacto inf lacionário
foi  combustível ,  que registrou forte
alta mensal  de 2,70%. Entre os
subitens do combustível  t ivemos as
seguintes var iações:  gasol ina
(2,80%),  óleo diesel  (10,11%),  etanol  

OS COMBUSTÍVEIS IMPULSIONAM A
INFLAÇÃO EM SETEMBRO

IPCA ACUMULADO EM 12 MESES (EM %)
O resultado de setembro reforça a visão de continuidade de
corte de juros no Brasil em 0,5 p.p. nas duas últimas
reuniões de 2023.
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A al imentação fora do domicí l io
reportou leve alta de 0,12% e
desacelerou ante o mês anter ior
(0,22%).  As a ltas da refeição (0,13%)
e do lanche (0,09%) foram menos
intensas do que as observadas em
agosto (de 0,18% e 0,30%,
respectivamente) .

O segundo grupo de maior pressão
deflacionária no nono mês do ano foi
Art igos de residência ,  com queda
mensal  de 0,58% e impacto de 0,02
p.p.  sobre o índice geral .  

O terceiro grupo a registrar  def lação
foi  comunicação (-0,11%).
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Três grupos registraram deflação
mensal  em setembro.  O grupo de
maior pressão def lacionária pelo
quarto mês seguido foi  Al imentação e
bebidas.

O grupo Al imentação e bebidas
registrou queda de 0,71% em
setembro,  após recuar 0,85% em
agosto.  O impacto def lacionário no
nono mês do ano desse grupo foi  de
-0,15 ponto percentual .

Dentro desse grupo,  o i tem de maior
pressão def lacionária foi  a l imentação
no domicí l io com forte baixa de
1,02%. Essa var iação ref let iu a queda
no preço dos seguintes subitens:
batata- inglesa (-10,41%),  da cebola
(-8,08%),  ovo de gal inha (-4,96%),
le ite longa vida (-4,06%) e carnes
(-2,10%).  Já o arroz (3,20%) e o
tomate (2,89%) subiram de preço.

ALIMENTAÇÃO E ARTIGOS DE RESIDÊNCIA
LIDERAM A DEFLAÇÃO NO MÊS

O COPOM DEVERÁ SEGUIR CORTANDO A
TAXA SELIC EM 0,5 PONTO PERENTUAL
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pela Petrobrás,  o Brasi l  ter ia
registrado def lação em setembro.

Entretanto,  uma aceleração no r itmo
de queda de juros é inviável  nesse
momento,  pois  as expectat ivas
inf lacionárias seguem acima das
metas para 2023,  2024 e 2025.  Para
esse ano segue acima do teto da
meta e para o ano que vem e 2025
acima do centro da meta.  Portanto,
sem espaço para um corte mais
pronunciado da taxa de juros no país
pelo menos até o f inal  desse ano.
Dessa forma,  tudo indica que haverá
mais duas quedas total izando 1
ponto percentual  até o f inal  de 2023.
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O resultado um pouco abaixo do
esperado do IPCA de setembro,
reforça a visão do Copom na
manutenção do r itmo de queda da
taxa Sel ic  em 0,5 p.p.  nas duas
últ imas reuniões desse ano.  Dessa
forma,  a taxa de juros no Brasi l
deverá encerrar  2023 em 11,75%.

A piora do humor externo nas últ imas
três semanas,  que levou o dólar
comercia l  no Brasi l  a  subir  de R$
4,86 para 5,17 nesse período,  gerou
apreensão aos invest idores em nosso
país  de que o Copom ter ia que
reduzir  o r i tmo de queda de juros
para cortes de 0,25 ponto
percentual .  

Porém, com a inf lação registrando
alta mensal  abaixo do esperado pelo
segundo mês seguido em setembro,
corrobora com o sentimento de que a
autoridade monetár ia brasi le ira
segue tendo espaço para manter o
r itmo de afrouxamento monetár io de
0,5 p.p.  da taxa Sel ic  nas decisões
dos dias 01º de novembro e 13 de
dezembro.

Ademais ,  sete dos nove grupos
pesquisados registraram
desaceleração no acumulado em 12
meses,  s inal izando que a inf lação no
país  segue comportada.  E se não
fosse o reajuste no preço dos
combustíveis  real izado em agosto 

EXPECTATIVA INFLACIONÁRIA X CENTRO E TETO DA
META
A expectativa acima do teto da meta para 2023 e acima do
centro da meta para 2024 e 2025, impede o Copom de
acelerar o ritmo de corte de juros no Brasil até o final do
ano.



TRIGO
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MERCADO BRASILEIRO: QUEDA NA PRODUÇÃO DA
SAFRA 2023

Giul ia  Zenidin
Mercado de Tr igo

CONAB REBAIXA A PRODUÇÃO DE TRIGO 2023 NO BRASIL

A Conab revisou há pouco a sua est imativa de produção da safra de tr igo 
2023 do Brasi l .  O corte real izado
pela entidade foi  de 358 mi l
toneladas em relação as previsões
de produção do mês de setembro,
f icando agora em 10,459 mi lhões
de toneladas.
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Essa queda na produção de tr igo,
ref lete a perda de rendimento e
qual idade das lavouras do Sul  do
Brasi l ,  pr incipalmente do Rio Grande
do Sul ,  que está sofrendo com chuvas
abundantes e contínuas desde o mês
de setembro.

Gerais ,  Mato Grosso do Sul ,  Bahia e
Goiás t iveram bons rendimentos e
boa qual idade do tr igo já  colhido,  a
região Sul  apresenta um grande
percentual  das lavouras a inda em
campo,  pr incipalmente Santa
Catar ina e Rio Grande do Sul ,  o que
mantem a preocupação com a
cultura,  que ainda pode sofrer mais
perdas até o f inal  da temporada.

No Paraná,  a  colheita do tr igo já
ultrapassa 70% das áreas,  mas as
lavouras que ainda restam para ser
colhidas,  possuem alto r isco
agrocl imático,  diante das
precipitações que ocorreram no
últ imo f inal  de semana e pelas
previsões de chuvas que ainda estão
por vir  nos próximos 15 dias.

Em termos de produção,  a inda
estamos falando de uma safra acima
de 10 mi lhões de toneladas,  que
corresponde a mais de 82% da
demanda nacional ,  que é prevista na
nova temporada em 12,7 mi lhões de
toneladas.

No entanto,  o que traz forte
preocupação para a indústr ia
moageira de tr igo,  é a qual idade do
cereal  que está sendo colhido.

Enquanto os estados de Minas 
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Em Santa Catar ina,  por enquanto,  as
principais  regiões produtoras de
tr igo,  dizem que as chuvas podem
impedir  novas apl icação de
fungicidas,  mas que por serem
lavouras de plant io mais tardio,  por
enquanto,  o tr igo ainda não sofreu
grandes impactos e segue em bom
desenvolvimento.

Entretanto,  no Rio Grande do Sul ,  o
cenário é de grande apreensão.  A
Emater-RS prevê uma perda de 20%
na produção de tr igo em relação as
est imativas inic ia is ,  mas traders já
comentam que esse número pode ser
muito maior ,  na casa de 40% ou mais .
Isto porque,  as chuvas ainda
continuam, impedindo os tratos 

culturais  adequados e perante o excesso
de umidade que permeia a cultura desde
final  de agosto,  os problemas causados
pelos ataques de doenças,  como
brusone,  sepitór ia e giberela ,  estão se
agravando.

Desta forma,  mesmo que os
rendimentos não sejam tão gravemente
impactados,  mantendo a safra volumosa,
a pr incipal  preocupação é com a
qual idade do grão,  onde parte deste
tr igo não terá padrão para uso na
indústr ia  e terá que ser dest inada para
uso em ração.

NÃO ENTRE EMNÃO ENTRE EM  
BOTE FURADOBOTE FURADO



Inscreva-se para o MBA, entre em contato
conosco Aqui!

https://agrinvest.agr.br/mba-grain-merchandising-brasil/
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ESTOQUES DE ÓLEO DE PALMA NA MALÁSIA E
PRESSIONAM O ÓLEO DE SOJA NA CBOT

Guilherme Jacomini
Complexo da Soja

Nesta madrugada foram divulgados os estoques de óleo de palma na Malásia
para o mês de setembro,  e a lguns números chamaram a atenção.

Já era esperado pelo mercado uma
alta dos estoques,  por conta da
sazonal idade de aumento de
produção desta época do ano.  O
estoque subiu de 2,11 mi lhões de
toneladas em agosto para 2,31
milhões,  uma alta de mais de 9%. 



Para a demanda o mercado t inha
expectat iva de um volume de
exportações de 1,32 mi lhões de
toneladas,  porém o número surpreendeu
com 1,2 mi lhões apenas.  O que just if ica
o baixo apetite dos pr incipais
importadores como Índia e China,  é a
estabi l ização do consumo agora no f inal
do ano,  per íodo que sazonalmente o
consumo é maior .  Os estoques de óleo
de palma nestes países estão em níveis
confortáveis  t i rando o apetite de
compra.
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do biodiesel ,  também conhecido como
RIN, no mercado doméstico.  O volume
de esmagamento nos EUA deve bater
recorde na temporada 2023/24.

As distr ibuidoras (demandantes do RIN) ,
por sua vez,  não tem pressa para
comprar os créditos por conta da grande
oferta advinda da entrada da safra ,
porém o valor do crédito já  está 35%
mais barato do que era no iníc io de
setembro.  Considerando o tamanho dos
incentivos ao consumo de
biocombustíveis  nos Estados Unidos,
pr incipalmente oferecidos pelo maior
estado consumidor de combustível  no
país ,  a  Cal i fórnia ,  os preços já  estão
ficando bem atrat ivos.  O RIN hoje é
negociado a U$ 0,915 por galão,  e os
incentivos somados para ut i l ização de
biocombustíveis  na Cal i fórnia chegam a
ultrapassar os U$ 3,00 por galão.

ESTOQUES DE ÓLEO DE PALMA NA MALÁSIA
ESTOQUES SOBEM PARA A MÁXIMA DE 11 MESES
EM MILHÕES DE TONELADAS

A notíc ia continua a impor pressão
sobre o preço do óleo de soja na Cbot,
que já  acumula queda de mais de 15%
desde o iníc io de setembro.  O período
de entrada da entrada da safra nova de
soja norte-americana tem pressionado
os preços do complexo soja na Cbot,
para o óleo de soja em part icular  a
entrada em operação de novas plantas
de esmagamento de soja e usinas de
biodiesel  pressiona o preço do crédito 

RIN VS. ÓLEO DE SOJA CBOT
O CRÉDITO DE BIODIESEL (RIN) PRESSIONA O ÓLEO DE
SOJA NA CBOT.
ÓLEO DE SOJA (LINHA VERMELHA) EM U$C/LB - RIN
BIODIESEL (LINHA PRETA) EM U$C/GLN



Agente Autônomo de Investimento

OPERE CONTRATOS
FUTUROS E OPÇÕES

AGRÍCOLAS COM QUEM
CONHECE E TEM O DNA DO

AGRONEGÓCIO. 
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INVESTIMENTOS.

SAIBA MAIS 
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A semana passada ainda foi  marcada pelos desdobramentos envolvendo o últ imo
tender indiano de ureia .  Dada a quantidade do nitrogenado adquir ida até o
momento,  a  Índia deverá promover mais um lei lão nas próximas semanas.  Esse 

FERTILIZANTES
24

RESUMO SEMANAL DAS MATÉRIAS-PRIMAS

Jeferson Souza
Mercado de

Fert i l izantes

Dados do dia 25 de Setembro

NITROGENADOS

fato deixa uma incerteza quanto ao
direcionamento dos preços.  Inclusive,  as
cotações da ureia CFR Brasi l  f icaram na
casa de US$ 405-410/t;  ofertas acima
desses valores estavam com "0 l iquidez" .
Anal isando o comportamento dos preços
da ureia nas últ imas três semanas,
percebe-se que as cotações recuaram
por volta de 8,0%, mesmo assim seguem
superiores aos valores vistos no f inal  do
mês de agosto,  momento no qual  as
negociações aconteciam abaixo de US$
350/t CFR Brasi l .  



para o período.  Nos próximos
meses,  as temperaturas começam a
recuar no continente,  aumentando
as preocupações quanto ao uso de
gás.

No Oriente Médio,  as cotações da
ureia estavam próximas de US$
405/t FOB. Já no Egito,  os preços
observados part iram de US$ 415-
420/t FOB. Quanto ao sulfato de
amônio,  as cotações também
apresentaram l igeiras quedas,  com
os preços entre US$ 205-210/t
CFR Brasi l .  Por f im,  o nitrato de
amônio acompanha seus pares e
também recua.  No mercado
doméstico brasi le iro,  as cotações
dos nitrogenados não t iveram
grandes mudanças na últ ima
semana.  O índice de preços
regionais  de ureia acompanhados
pela Agrinvest Commodit ies
apontou que as cotações da ureia
f icaram com uma média de R$
2.700-2.800/t.  No Mato Grosso,
as cotações do nitrogenado FOB
Sinop foram recebidas na casa de
US$ 550/t.  No entanto,  o
sentimento de baixa l iquidez ainda
permanece muito presente.  Outro
fato que volta a ser  discutido no
mercado global  é o aumento nas
cotações do gás natural  na Europa.
Os preços da commodity
energética no velho continente
estão buscando as máximas de
abri l  deste ano.  Todavia ,  os
estoques europeus continuam
superiores às médias histór icas 
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FOSFATAD OS
Após quarenta dias de certa
estabi l idade,  na semana passada,
as cotações do MAP CFR Brasi l
apresentaram um aumento de US$
20/t e buscaram a marca de US$
550/t ,  at ingindo a máxima do
iníc io de maio deste ano.  Mesmo
com o aumento,  os preços dos
fosfatados no Brasi l  se mostram
infer iores aos prat icados no
sudeste asiát ico.  Países como
Índia,  Paquistão e Bangladesh
estão adquir indo DAP próximo de
US$ 600/t CFR.  E os chineses
estão vendendo DAP entre US$
575-580/t FOB. A razão para essa
diferença é fundamentada por uma
demanda mais aquecida na Ásia .
Segundo fontes locais ,  os indianos
consumiram grandes quantidades
de fosfatados no mês de agosto.
Além disso,  as importações de DAP
na Índia superaram 3,97 mi lhões
de toneladas nos pr imeiros sete
meses de 2023,  um crescimento de
50% em comparação ao mesmo 
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CLORE TO DE POTÁSSIOperíodo do ano passado,
consol idando-se como o maior
volume importado da histór ia ,
considerando o período de janeiro
a julho.  Ainda em relação aos
indianos,  nas próximas semanas,
os "players"  f icarão atentos aos
anúncios dos subsídios para a
próxima temporada,  o que
inf luencia diretamente os preços
prat icados naquele país .  No
mercado doméstico brasi le iro,
percebe-se uma falta de
disponibi l idade de fosfatados para
o curto prazo.  Algumas empresas
só trabalham com entrega para
novembro.  Os preços do MAP no
porto de Paranaguá t iveram um
aumento nesta semana,  passando
de US$ 580/t FOB para US$
610/t.  Já em Rondonópol is ,  as
cotações f icaram estáveis .

Mais uma vez,  sem grandes
novidades,  os preços do Cloreto
de Potássio não apresentaram
variações consideráveis  nos
últ imos sete dias .  Os preços
permanecem em torno de US$
350/t CFR Brasi l .  Na cena
internacional ,  Bangladesh
anunciou um novo tender para
adquir ir  c loreto de potássio.  Além
disso,  os indianos devem reduzir
os subsídios para as aquis ições de
potássio visando a próxima
temporada,  denominada Rabi ;  os
cortes devem f icar  em torno de
15%. Isso é previsto,  uma vez que
os preços do cloreto recuaram em
comparação ao iníc io do ano,  ou
seja ,  os incentivos tendem a
diminuir .  No mercado doméstico
brasi le iro,  as cotações
permanecem estáveis ,  com preços
próximos a US$ 500/t FOB
Rondonópol is .
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O padrão AAO permanecerá em sua fase negativa nos próximos 10
dias ,  mantendo o padrão para a América do Sul .

CLIMA
27

OS PRÓXIMOS 15 DIAS

Eduardo Vanin
Complexo da Soja

AAO: A Osci lação Antárt ica
(Antart ic  Osci l lat ion – AAO) ou
Modo Anular  Sul  (Southern Annular
Mode – SAM) é o pr incipal  modo
de var iabi l idade cl imática natural
da c irculação extratropical  no
Hemisfér io Sul  (HS)  – UNIFEI .



O SAM é representado por uma
osci lação nos valores dos s istemas
de pressão superf ic ia l  entre médias e
altas lat i tudes do Hemisfér io Sul .
Este padrão de teleconexão pode ser
quantif icado pelo Índice de Osci lação
Antárt ica (Antarct ic  Osci l lat ion Index
– AAO),  o qual  pode ser neutro,
posit ivo ou negativo.

Clima:  Nos próximos 15 dias ,  a
presença do AAO negativo vai
favorecer a manutenção do padrão
visto até nos últ imos dias .  Cl ima seco
no Centro Oeste e temperaturas
elevadas.  O Mato Grosso vai  receber
de 15 a 50 mm a menos que o normal
para essa época.

Já o Rio Grande do Sul  e a Argentina
continuarão recebendo mais chuvas
que o normal  e temperaturas mais
amenas que o normal .  As f iguras
abaixo mostram os acumulados desde
julho no Rio Grande do Sul  e no
Mato Grosso,  também como as
previsões de chuvas para 15 dias .

28
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MERCADOS
NA 
ÁSIA
A soja na CBOT caminha para
encerrar  a  semana com alta de 28
centavos por bushel .  Essa é a  1ª
alta semanal  em 7 semanas.  A
colheita no Meio Oeste já  passou
dos 70%. A pressão sobre os basis
nos EUA deve ser bem menor em
2 semanas.  No Brasi l  a  pressão de
venda também está muito baixa.
O farmer sel l ing dessa semana vai
ser menor que a semana anter ior
– menos de 1 mi lhão de
toneladas.  Na Argentina fa lam
que há menos de 1 mi lhão de
toneladas de soja na mão dos
produtores.  A Argentina vai  ter
soja somente em maio.  No
Paraguai  fa lam que o farmer
sel l ing está acima dos 90% para a
safra velha.  O produtor
americano não vende.  Falam que
está bem capital izado.  A curva do
flat  pr ice (CBOT + basis )  d iz  para
ele segurar até pelo menos 

fevereiro – o f lat  pr ice está em
carry.  Me falaram que o produtor
americano está fazendo contratos
de soja a f ixar  com custo mensal  de
4 centavos por bushel  por mês.
Além desse custo,  a inda há o
f inanceiro,  o qual  está enorme – 8
centavos por mês.  Para o produtor
americano ganhar dinheiro,  o f lat
da soja terá que subir  12 centavos
por bushel  por mês.  O produtor
americano está pouco vendido,
esperando uma logíst ica mais
barata,  pr incipalmente as barcaças,
e estar ia  apostando em uma
quebra/atraso no Brasi l .  

29

Por Eduardo Vanin

Resumindo,  não há muito farmer
sel l ing para entrar  nos próximos 3
meses,  mas me parece que há
muito farmer sel l ing para entrar
na janela de fevereiro a ju lho.
Como a China vai  se comportar  
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Ontem o USDA fez seus ajustes.
Olhando para o Brasi l ,  o USDA
aumentou a capacidade de
exportação para 2023-24 em
quase 5 mi lhões de toneladas,
somando açúcar ,  farelo,  mi lho e
soja.  O total  ser ia  de quase 207
milhões de toneladas.  O USDA
considera a produção de mi lho no
Brasi l  em 129 mi lhões de
toneladas para 2023-24 e
exportação de 55 mi lhões.  Nos
números do USDA, a produção
22-23 foi  de 137 mi lhões e as
exportações em 57 mi lhões – a
exportação é janela outubro-
setembro.  Eu dir ia  que o
potencial  de produção de mi lho é
menor e o programa de
exportação também, o que dar ia
mais espaço para a soja .  O USDA 

nesse cenário? Vai  diminuir  as
compras e o processamento nos
próximos 3 meses e depois
aumentar quando o farmer sel l ing
começar a andar? O que tenho
observado é isso mesmo. As
compras aumentam quando a
oferta vem e as compras reduzem
quando a pressão de venda cai  –
não há pressão de alta .  Esse
comportamento garante que a
estratégia continue sendo compra
“da mão pra boca”.

30

vê exportações de soja para 23-24
em 97,5 mi lhões (Out-Set) .  Esse é
o grande jogo para o
comportamento da CBOT. No
próximo ano,  passando a
especulação de área e o Weather
Market ,  o que vai  def inir  o
comportamento dos futuros da
soja será o potencial  do programa
de exportação brasi le iro.  Com um
programa de exportação
potencialmente maior e mais
longo,  novamente os EUA deverão
começar com um programa muito
pequeno.  Novamente,  a  única
forma para manter os futuros da
soja em um nível  a lto vir ia  de uma
redução na produção americana
(necessar iamente redução de
área) .  De curto prazo,  me parece
que os futuros da soja bateram no
fundo,  sazonal ,  não só porque a
oferta está reduzida de curto
prazo,  mas também porque o Brasi l
não tem logíst ica para tocar dois
programas de exportação – mi lho e
soja.  Ontem comentei  sobre a
logíst ica do Arco Norte,  o que
acaba reforçando a visão de fundo
feito para Chicago.
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https://go.agrinvest.agr.br/intelgrafico


Vem aí a primeira certificação
para os profissionais da

comercialização de grãos 

AGUA
RDEM

! ! !



A)  Estamos fa lando da Baoshin Bui ld ings;
B)  Estamos fa lando da Country  Garden;
C)  Estamos fa lando da N ice Apartaments;

C)  Estamos fa lando da var iação anual  do crédi to
estudant i l ;

A)  Estamos fa lando da var iação anual  da base
monetár ia  M2;  
B)  Estamos fa lando da var iação anual  do
compulsór io  aos bancos;

GRÁFICOS DA SEMANA
Q U I Z
Adiv inhe o  que é  o  gráf ico e  veja  a
resposta certa  na úl t ima página 

A)  Estamos fa lando do índice das produtoras
de aço;  
B)  Estamos fa lando do índice de bancos;
C)  Estamos fa lando do índice das empresas
de art igos de luxo;

DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DO
CRESCIMENTO ANUAL DE INDICADOR DE

LIQUIDEZ NOS EUA

DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DA MAIOR
CONSTRUTORA DA CHINA

DIKINHA: ESTAMOS FALANDO DE EMPRESAS
EUROPEIAS



ECONOMIA BRASIL
O Banco Central  divulgou na últ ima segunda-feira a atual ização das projeções
das pr incipais  inst ituições f inanceiras do país  para os indicadores
macroeconômicos mais relevantes do Brasi l .
Para a semana encerrada no dia 06 de outubro,  os anal istas elevaram suas
expectat ivas para a taxa de câmbio ao f inal  desse ano.  Já as projeções para o
IPCA, o PIB e a taxa Sel ic  ao f inal  de 2023 foram mantidas inalteradas.
Ref let indo a forte aversão ao r isco que o mercado f inanceiro global  vem
passando desde a últ ima decisão do Fomc nos EUA no dia 20 de setembro,
quando o Fed elevou sua expectat iva para a taxa de juros ao f inal  de 2024 e
2025,  os anal istas elevaram sua projeção para o dólar  ao f inal  desse ano.
Passou de R$ 4,95 para R$ 5,00.
A projeção do PIB desse ano seguiu em 2,92%, do IPCA em 4,86% e a
expectat iva da taxa Sel ic  foi  mantida em 11,75% ao f inal  desse ano.  

I P C A   2 0 2 3 D Ó L A R  2 0 2 3

P I B  2 0 2 3 T A X A  S E L I C  2 0 2 3

PERSPECTIVAS



O programa de exportação
brasi le iro de soja embarcou até
a pr imeira semana de outubro
1,08 mi lhão de toneladas.  Em
outubro de 2022 o total  foi  de
3,80 mi lhões de toneladas.
Em setembro,  as exportações de
soja at ingiram recorde na sér ie
histór ica,  superando a máxima
anter ior  de 4,82 mi lhões de
2021.  Estão nomeadas para
outubro exportação de 5,93
milhões de toneladas e para
novembro 2,49 mi lhões de
toneladas,  portanto,  o
comprometido no ano é de
96,75 mi lhões de toneladas.
De janeiro a setembro,  o Brasi l
embarcou para a China 61,74
milhões de toneladas,  contra 

PROGRAMAS DE
EXPORTAÇÃO BRASILEIRO
EXPORTAÇÃO DE SOJA
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47,26 mi lhões de toneladas na média dos últ imos dois  anos.  Nesse
mesmo período o Brasi l  embarcou 3,8 mi lhões de toneladas de soja
para a Argentina,  volume recorde – em todo o ano passado foram
embarcadas para o país  v iz inho apenas 289 mi l  toneladas.



O programa de exportação
brasi le iro de mi lho embarcou
nos pr imeiros 5 dias úteis  de
outubro 2,35 mi lhões de
toneladas.  Em outubro do ano
passado o total  foi  de 6,78
milhões de toneladas.
Em setembro,  as exportações
de mi lho at ingiram recorde na
série histór ica,  superando a
máxima anter ior  de 6,44
milhões em 2019.  Estão
nomeadas para outubro
exportação de 7,73 mi lhões e
para novembro 2,10 mi lhões de
toneladas,  portanto,  o
comprometido no ano é de
40,01 mi lhões de toneladas.
No acumulado do ano,  o Brasi l  

PROGRAMAS DE EXPORTAÇÃO BRASILEIRO

EXPORTAÇÃO DE MILHO

embarcou para a China 6,93 mi lhões de toneladas do cereal ,  sendo
2,37 mi lhões em agosto e 3,29 mi lhões em setembro (recorde
mensal ) .  Na temporada passada,  quando inic iou as negociações de
compra do mi lho brasi le iro por parte do gingante asiát ico,  foram
embarcadas de fevereiro a janeiro 2,14 mi lhões de toneladas.
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O programa de exportação de
farelo de soja embarcou até a
primeira semana de outubro 476
mil  toneladas.  No nono mês de
2022 o total  foi  de 1,76 mi lhão de
toneladas.
As embarcações mensais
desaceleraram após 4 meses
seguidos de volumes acima de 2
milhões de toneladas.  Estão
nomeadas para outubro exportação 

PROGRAMAS DE EXPORTAÇÃO BRASILEIRO

EXPORTAÇÃO DE FARELO

de 1,55 mi lhões de toneladas e para novembro 683 mi l  toneladas,  portanto,  o
comprometido no ano é de 19,66 mi lhões de toneladas.  O pr incipal  comprador
de farelo do Brasi l  essa temporada é a Tai lândia (2,64 mmt) ,  seguido pela
Indonésia (2,55 mmt) .
O Brasi l  também exibe recorde nas exportações de óleo de soja ,  que at ingiram
no acumulado do ano 1,93 mi lhão de toneladas.
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EXPORTAÇÃO DE ALGODÃO
O programa de exportação de
algodão embarcou até a pr imeira
semana de outubro 27 mi l  toneladas.
No mesmo mês de 2022 o total  foi
de 260,11 mi l  toneladas.
Esse foi  o segundo melhor setembro
da sér ie histór ica,  f icando atrás
apenas de setembro do ano passado.
No acumulado do ano foram
exportadas 815 mi l  toneladas da
f ibra natural  – no mesmo período do 
ano passado o volume foi  de 1,16 mi lhão de toneladas.
O pr incipal  dest ino do algodão brasi le iro nessa temporada é Bangladesh,  que
comprou do Brasi l  140,36 mi l  toneladas de janeiro a setembro.
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O programa de exportação de
carne bovina embarcou nos
primeiros 5 dias úteis  de outubro
38,10 mi l  toneladas.  Em outubro
de 2022 o volume total  foi  de
187,79 mi l  toneladas.
No acumulado do ano foram
exportadas 1,45 mi lhão de
toneladas de carne bovina
brasi le ira .  A China comprou de 

PROGRAMAS DE EXPORTAÇÃO BRASILEIRO

EXPORTAÇÃO DE CARNE BOVINA
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janeiro a setembro 851,48 mi l  toneladas,  enquanto no mesmo período do ano
passado o volume foi  de 916,99 mi l  toneladas.

EXPORTAÇÃO DE CARNE SUÍNA
O programa de exportação de
carne suína embarcou até a
primeira semana de outubro 20,9
mil  toneladas.  No mesmo mês de
2022 o total  foi  de 96,41 mi l
toneladas.
Esse foi  o terceiro melhor
setembro da sér ie histór ica.  No
acumulado do ano foram
embarcadas 912,6 mi l  toneladas,  
volume recorde.  No mesmo período do ano passado foram embarcadas
897,7 mi l  toneladas.  No pr imeiro semestre,  a  China comprou 311,10 mi l
toneladas da carne suína brasi le ira ,  volume 2% superior  a 2022.
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DA SEMANA
G R Á F I C O S

LIQUIDEZ: Redução da l iquidez.  Esse foi  o tema de alguns
integrantes do Fed nos últ imos dias.  Alguns deles
acreditam que o dólar  a lto,  a  redução do balanço do Fed e
o ral ly  dos rendimentos dos t í tulos americanos de 10 e 30
anos são elementos contracionistas.
De fato,  a lguns indicadores de condições de acesso ao
crédito continuam mostrando aperto das condições gerais ,
tanto para empresas como para as pessoas.

Gráf icos que foram destaques de a l ta  e
de baixa na Semana.

CONSUMO
Índice das 10 maiores empresas de Luxo europeias.
Variação trimestral (em %)

REDUÇÃO DA LIQUIDEZ
Crescimento da M2 nos EUA (var. a/a, em %)

COUNTRY GARDEN
Ações da maior construtora chinesa (em RMB)

CONSUMO: Destaque para a queda das ações das empresas de
luxo.  A China esteve em fer iado durante os dias 29 de setembro

ao dia 7 desse mês.  As viagens dentro da China cresceram 71,3%
na comparação anual  e 4,1% em relação a 2019.

O crescimento de 4,1% f icou até abaixo dos 8% est imado pelo
Ministro da Cultura e Turismo. Esse foi  o pr imeiro grande fer iado

da China sem a interferência do zero-covid e sem a própria
ameaça do covid.  Parece que a economia da China não está

terr ível ,  mas longe de ser aquela Brastemp.

Consumo:  Destaque para a queda das ações das maiores
empresas europeias de art igos de luxo.  A LVMH, dona de
muitas marcas conhecidas das mulheres,  divulgou seu balanço
na semana passada.  A receita cresceu 9%, mas f icou bem
abaixo do esperado.  A empresa já  fa lou que para frente o
cenário não é dos melhores.  As vendas nos EUA e na Europa
estão caindo – inf lação e juros a ltos.  Mas o que todos
queriam ver eram os comentár ios sobre suas vendas e
crescimento na China,  o mercado que mais cresce.  Frustrou
também. O motivo é que os consumidores chineses estão
muito mais “mão fechada” para esse t ipo de gasto.  
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