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Mercado Fisico

Overview

A soja registrou a maior alta da semana desde junho de 2023 na Bolsa de Chicago,
acumulando ganhos de 3,33%, com o mercado atento ao clima, tanto nos Estados
Unidos, que mostram excesso de chuvas para os proximos 7 dias, o que deverd atrapalhar
os trabalhos de plantio, como também das chuvas no Rio Grande do Sul.

Com relagéo aos Estados Unidos, o plantio atingiu 18%, contra 19% no mesmo periodo do ano
passado e 10% de média histérica. Apesar do ritmo dos trabalhos estar acima de média, se as
chuvas se confirmarem, o plantio poderd sofrer atrasos, aumentando o risco para a
produtividade, o que tem adicionado o tradicional prémio de risco do mercado climatico. Outro
problema climdtico é a tragédia que estd assolando o Rio Grande do Sul; a perda de vidas é
inestimavel e merece toda nossa solidariedade! Olhando para a produgdo agricola do estado, a
colheita de soja atingiu 72%, de acordo com nosso levantamento, e hd em torno de 6 milhées de
toneladas para serem colhidas, principalmente na regido central do estado. Com isso, nés
estamos estimando perdas preliminares na ordem de 2 milhdes de toneladas, o que poderd
levar a oferta nacional para um volume entre 145/147 milhées de toneladas. Decidimos aguardar
um pouco antes de atualizar a nossa estimativa, pois as chuvas ainda estdo acontecendo e é
impossivel contabilizar os prejuizos neste momento.

Com relagdo aos dados semanais, na segunda-feira, o USDA (United States Department of
Agriculture) apontou que apenas 250,332 mil toneladas foram embarcadas, representando
uma queda de 43,56% em relagdo d semana anterior. As vendas novas para exportagéo ficaram
em 414 miltoneladas, crescimento de 96,3% em comparagdo coma Gltima semana.
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WASDE

Na préxima semana, o Departamento de Agricultura dos Estados Unidos, USDA, ira@ divulgar seu
relatério mensal de Oferta e Demanda (WASDE) jG com os primeiros nUmeros da proxima
temporada. Com isso, teremos os nUmeros necessdrios para comegar a trabalhar de maneira
mais ativa na estratégia comercial. O clima, apesar da previsdo de excesso de chuvas nos
préximos dias, segue muito bem; inclusive, as @reas com problemas de seca cairam para 17%
contra 21% na semana anterior, ou seja, o risco de quebra de produgdo estd caindo dia a dia.
Fazendo um exercicio de simulagdo de cendrios, com a drea semeada de 86,5 milhdes de
toneladas e produtividade de 52 sacas por hectare, a produgdo serd de 12111 milhdes de
toneladas, adicionando um estoque inicial na faixa de 8,57 milhdes de toneladas. Assim, a oferta
total serd de 129,8 milhdes de toneladas, um crescimento de 8,10% em relagéo & temporada
atual. Desta forma, as cotagdes na Bolsa de Chicago podem trabalhar abaixo de US$ 11,00 o
bushel entre outubro e novembro. Estamos monitorando esta possibilidade, por isso
recomendamos que vocé tenha conta aberta em uma corretora, pois o mercado tende a abrir
oportunidades para a montagem de seguros de baixa nos contratos novembro/janeiro,
aproveitando um possivel movimento de alta de curto prazo. A ideia serd ganhar tempo para
comercializar o fisico entre outubro e dezembro.
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Posicio dos Managed - Farelo de Soja
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Brasil

Por aqui, a colheita se encaminha para o seu final, com 94,23% ja finalizados. O Rio Grande do
Sul é o estado que tem a colheita mais tardia do Brasil e estimamos que os trabalhos estejom 72%
concluidos. Devido ds chuvas, os trabalhos estéo suspensos e estimamos que haverd quebras de
2 milhées de toneladas; muitos gréios apodrecerdo ou brotardo assim que as chuvas parareme o
sol voltar a aparecer. Tanto os pregos em Chicago quanto os prémios nos portos tiveram alta esta
semana, visto que o Porto de Rio Grande possui 10 milhdes de toneladas de soja e 4 milhdes de
toneladas de farelo de soja para embarcar nesta temporada, sendo improvavel a execugdo
completa destes contratos pelo estado.

Evolucio da Colheita de Soja
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Como os precgos estdo no melhor nivel do ano, nés recomendamos a venda, aproveitando a
valorizagdo dos prémios de exportagdo e, também, de Chicago neste momento.

A comercializagéo segue a passos muito lentos, j@ que os vendedores estéo aguardando a
continuidade da melhoria dos pre¢os, enquanto as tradings estéo cobertas emrelagéo ds suas
posigoes e estdo originando conforme o comprador internacional se apresenta. A boa noticia é
que a China estd presente por aqui, embora com volumes aquém do esperado.

Nosso compromisso para exportagdo estd em 46,8 milhées de toneladas, o que representa
48,25% da nossa estimativa de exportagées de 97 milhdes de toneladas, jé concluidas. E
justamente essa expectativa de que nosso programa possa crescer rapidamente que afasta os
vendedores. Assim, apesar de nossa recomendagdo geral ser de vendaq, se vocé ndo precisa de
caixa e possui armazenagem barata, segurar o gréo para vendé-lo mais adiante pode ser uma
possibilidade. No entanto, tenha em mente que o custo de carregamento, tanto o contdbil quanto
o econdémico (custo de oportunidade), é alto, e um bom aumento de precos seria necessario
apenas para recuperar o dinheiro investido. Nesse cendrio, faga bem as contas, pois a venda do
produto e aaplicagéio do dinheiro podem gerarrenda de formamais viavel.
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DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE”), empresa do Grupo Levante Investimentos (“LEVANTE"), declara que participou da elaboragéo do
presente relatério de andlise e é responsdvel por sua distribuigdo exclusivamente nos canais autorizados das empresas do Grupo
Levante, tendo como objetivo somente informar os seus clientes com linguagem clara e objetiva, diferenciando dados factuais de
interpretacées, projecdes, estimativas e opiniées, néo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor
mobilidrio. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da indicagdo de suas fontes e as projegées e estimativas foram
acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagées publicas, de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagées aqui contidas néo séo
incertas ou equivocadas no momento de sua publicagdo, a INSIDE e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das
informagdées do conteldo, mas sim as companhias de capital aberto que as divulgaram ao publico em geral, especialmente
perante a Comisséo de Valores Mobilidrios (“CVM”).

As informagoes, opinides, estimativas e projecoes contidas neste documento referem-se a data presente e est@o sujeitas a
mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com
respeito a tal mudanga. Para maiores informagées consulte a Resolugdo CVM n° 20/202], e, também, o Cédigo de Conduta da
Apimec para o Analista de Valores Mobiliérios. Em cumprimento ao artigo 16, Il, da referida Resolugéo CVM ne 20/2021.

As decisoes de investimentos e estratégias financeiras sempre devem ser realizadas pelo préprio cliente, de preferéncia,
amparado por profissionais ou empresas habilitadas para essa finalidade, uma vez que a INSIDE néo exerce esse tipo de
atividade.

Esse relatério é destinado exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou. A sua reprodugdo ou distribui¢do ndo autorizada,
sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicaré em sangées civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacgéo de reparagéo de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n° 9.610/98, além da cobranca de multa néo compensatéria de 20 (vinte)
vezes o valor mensal do servigo pago pelo cliente.

Em conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugdo CVM n° 20/2021, o analista Eduardo Jamil Rahal (inscrito no CNPI sob 0 n°2947)
declara que (i) é o responsével principal pelo contetdo do presente relatério de andlise; (i) as recomendagées nele contidas
refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de formaindependente, inclusive comrelagéo a
INSIDE. Na contracapa deste relatério vocé encontra uma relagéo de todas as empresas que fazem parte do Grupo Levante. Para
dirimir quaisquer davidas, entre em contato através dos canais de atendimento nos sites oficiais.
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