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Fala tudo! TUUUDO!

Tudo? Ok, ok, eu falo!
Na terceira série eu colei na prova de histéria.
Na quarta série eu roubei a peruca do meu tio, colei ela na cara e usei ela para fazer o
papel de Moisés, meu personagem na pega de teatro da escola.

Na quinta série eu empurrei minha irmd da escada e culpei o cachorro... quando
minha mde me mando para um Acampamento para Gordinhos, eu comi demais e fui
expulso...

Mas a pior coisa que eu jd fiz - a pior mesmo, foi quando eu fiz uma mistura de vémito
de mentira em casa, fui ao cinema com o pote de vémito escondido na jaqueta, subi nos
camarotes e ai, aifii, eu fiz um barulho tipo: hua-hua-huaaaaaaaaaa -
blaaaarggggghhh e joguei o vémito nas pessoas ld de cima! Eu nunca me senti tdo
arrependido na minha vida...

Ok galera, ndo, ndo estou fazendo uma confissdo das minhas peripécias de garoto (apesar de ter varias coincidéncias com
o texto acima, rsrsrsrsrs)...

O texto acima é da interrogagdo que a familia de criminosos Fratelli fez com Boldo, que ndo aguentou a pressao e
confessou tudo! S6 ndo o que a familia Fratelli queria saber... hahaha

Para quem nao se lembra, o ano era 1985. A turma de Mickey, Brand, Bocao, Dado (o japonés que tinha uma mochila que
dava soco, srsrsrsrsrsrs) e Boldo, Andy e Stef acham um “mapa do tesouro” no sotdo de casa e decidem ir atras do tesouro
do pirata Willy Caolho.

Ooohhhhh filme bom viu! Mais uma fantdstica criagdo da maravilhosa imaginacdo de Steven Spielberg!

Os “Goonies” como era chamado o grupo, “seguem um misterioso mapa do tesouro por incriveis passagens subterrdneas,
traicoeiras armadilhas e um antigo navio pirata cheio de ouro... 0s garotos correm para ficar um passo a frente de uma
familia de caras maus (familia Fratelli)... e um amdvel monstro (Sloth) que s6 uma mde poderia amar. Uma cldssica aventura
familiar do inicio ao fim. "Os Goonies" é um tesouro do cinema, de agdo empolgante, efeitos deslumbrantes e calafrios de
arrasar!" Sinopse ©2001 Warner Home Video, an AOL Time Warner Company - Brasil

Quem ainda ndo viu, vale muito 4 pena ver! E quem ja viu - que veja de novo...

Uma das melhores histérias de “Caga ao Tesouro” de todos os tempos!

Por falar em “CACA AO TESOURO"...
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O'Brien

sera que estamos vivendo a nova era da “CORRIDA DO OURO"”?
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A primeira e “oficial” Corrida do Ouro iniciou-se em 1848 na Califérnia (entdo territério Mexicano).
Por sinal, o time de futebol americano San Francisco 49ers, tem seu nome derivado desta era.

“Forty Niners” foi o nome dado 4 enorme populagdo de imigrantes do mundo todo que convergiram na Califérnia em busca do metal
precioso. A cidade de San Francisco foi colonizada durante este periodo, saindo de um povoado de pouco mais de 200 residentes em 1846
para uma “metrépole” de mais de 35.000 habitantes em 1852...

E agora? Porque essa nova “ouro-mania”? Tivemos os “bull markets” em Ouro na década de 70 e depois de uma corre¢do durante os anos
80 e 90, o reinicio do bull market em 2001.
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A resposta é bastante simples:
MEDO
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O'Brien

0 mundo dos investimentos é regrado por duas principais emogdes:
GANANCIA E MEDO

0 Ouro, durante o “gold rush” do século 19, era buscado pela GANANCIA.
Ja no grande bull market dos anos 70, ouro era produto do MEDO.
E desde 1a o metal precioso vem sendo tratado de tal maneira.
Em épocas de medo e incerteza, o metal se valoriza.
Em épocas de “oba, oba”, ninguém presta aten¢do no douradinho.

Pergunto ent3o... qual é o valor “real” do Ouro? Como é medido o valor do ouro? Sim, eu sei, $$ por ong¢a, mas o que quero dizer é... Como
podemos precisamente “quantificar” o valor do Ouro baseado em fundamentos de oferta x demanda do produto fisico em si?

Para chegarmos a resposta, vamos fazer o seguinte exercicio:
(as respostas estdo na minha pagina do Twitter - www.twitter.com/PHDerivativos )

LIGUE AS COLUNAS COM 0 USO COMERCIAL DO METAL:

COBRE
ACO
TUNGSTENIO
MERCURIO
CROMIO
OURO
PRATA
TITANIO

PN wW R

a) Metal leve, usado na fabricagdo de aernovaves e préteses

b) Excelente condutor, usado em fiagdes elétricas

c¢) Metal com ponto de fusdo altissimo, muito usado como
filamento de ldmpadas

d) Metal fortissimo, muito usado na construgdo civil

e) Metal com ponto baixo de fusdo, usado em termémetros

f)  Metal ultra-brilhante, usado muito para revestimento em
aplicagées domésticas

g) Metal valiosissimo e com pouco uso comercial

h)  Excelente condutor elétrico, mas que pelo custo e e
suceptividade d oxidagdo ndo é usado como condutor
elétrico.

A resposta (um pouco 6bvia, eu sei) do ouro é: g) metal valiosissimo e com pouco uso comercial

Se esse é o0 caso, como entdo o Ouro é o metal mais valioso de todos?
Qual é a justificativa para isso?
Algum(a) psicélogo(a) na platéia?
E bem simples... tem tudo 4 ver com

PERCEPCAO ou VALOR PERCEBIDO
Durante toda a histdria, o Ouro tem conseguido manter a sua “manta” de valor percebido.
Falou em Ouro, é bom! Obtenha seu OuroCard, seja Cliente Ouro, receba a Medalha de Ouro para o 12 lugar, ganhe a Bola de Ouro, etc...

Mas qual é o uso comercial relevante do ouro? E o retorno sobre investimentos em papéis de ouro (futuros, ETFs, etc)? Nao paga dividendo,
ndo garante contra inflagdo (apesar de muitos pensarem que é um “hedge” perfeito d inflagdo - vejam grdficos abaixo) e seu uso comercial ndo
ameaga uma possivel escassez do produto...

Fatos sdo fatos: percebam a falta de correlagdo entre Ouro e Inflagdo nos tltimos 30 anos.

Gold and Inflation Growth 1980 - 2001

London Fixed PM US$/Ounce and Monthly Consumer Price Index (CPI)
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Gold and Inflation Growth 2001 - 2011
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O'Brien

A realidade é que, existem muitas teorias e estudos sobre qual é o valor “real” do Ouro, mas nenhuma resposta definitiva...
Hoje em dia, o Ouro (e a Prata) sdo refilgios, protecdo contra a instabilidade que domina as economias mundiais e o sistema atual de
moedas fiducidrias.

Nio importa o quanto debatemos sobre o verdadeiro “valor” dos metais preciosos, fatos sio fatos e pelo menos no momento econémico e
sécio-politico que enfrentamos, é dificilimo montar um grande caso baixista para as preciosidades.

Entendamos que o Ouro é o que é: preciosidade, item de luxo, item de um “valor percebido” altissimo e agora mais do que nunca - um
“porto seguro” para muitos investidores.

Ouvi e li varios depoimentos recentemente de economistas e “experts” dizendo que em um futuro préximo voltaremos ao tdo famoso “gold
standard”. Onde voltaremos aos dias de Bretton Woods e o valor de moedas mundiais serd novamente baseado no valor da preciosidade
dourada.

Se isso se tornara realidade ou ndo, ndo tenho como lhes dizer... mas o que sei é:

<= Bancos Centrais ao redor do globo continuam comprando Ouro fisico (ndo contratos futuros ou ETFs, mas
aquelas barras lindas e magicas que sempre vemos em filmes) em volume altissimo nos tltimos anos. Em 2010
Bancos Centrais se tornaram compradores liquidos de Ouro pela primeira vez em 20 anos.

«# A China, com todo seu poder econdmico, tem hoje, de acordo com dados de Agosto do World Gold Council,
somente 1,6% de suas reservas em Ouro. Comparado com os EUA e Alemanha que ambos tém mais que 70%
de suas reservas no metal precioso (o Brasil tem somente 0,5% de suas reservas em Ouro). Imagina o que
aconteceria se a China decide “diversificar” seus investimentos, vender titulos do governo Yankee e comprar
Ouro??? Ai ai ai...

= Terfamos um grande problema se somente 5% dos que operam o contrato futuro de ouro em bolsas decidirem
tomar entrega fisica do produto. A bolsa somente teria Ouro fisico o suficiente para entregar 4 esses 5%, o
resto... paciéncia...

<= Paises recentemente cada vez mais interessados em reter posse de seus depésitos de Ouro soberanos, vem
fazendo a transferéncia do metal para depdsitos dentro de seus préprios paises (tirando de bancos na Europa e
EUA).

<= Como vemos na segunda pagina deste relatério, a “febre” em cima do Ouro toma cada vez mais conta da
populagdo, e mais e mais “teorias de conspiragdo” giram por ai.

<= Mesmo com a forte alta recente, o contrato da pepita chegou 4 subir mais de $400 ddlares por onga em menos
dois meses, de $1500 para $1900 (para colocar em perspectiva, durante a década inteira de 90 e inicio do século
21, o contrado de ouro operava abaixo de $400/0z), ajustado para inflagdo, o contrato ainda estd abaixo de sua
alta historica de $2600...

<= 0 contrato de Prata também ainda est4 longe de sua alta histérica ajustada para a inflagdo, de $130/0z.

== Bolsas que oferecem os contratos futuros dos metais, fazem o que podem para “conter” o quanto possivel a
especulacdo nestes mercados através de ajustes nos requisitos de margens iniciais (aumentam o valor do
deposito necessario para operar cada contrato). Infelizmente, isso muitas vezes faz a volatilidade disparar
imediatamente. No inicio do ano o contrato de Prata teve incrivel queda brusca em poucas horas, devido ao
aumento de margens pelo CME Group. Mais recentemente, duas semanas atras, o CME aumentou as margens
para os contratos de Ouro em 22% - o contrato de Ouro suportou bem. Trés dias atrads, o Shanghai Gold
Exchange subiu suas margens para o contrato em 26% e ontem tivemos confirma¢do de que, 4 partir do
fechamento de hoje, o CME Group aumentara suas margens novamente em 26%... resultado: Ouro e Prata
“despencaram” mais de 10% em trés dias!

Friso que ao médio e longo prazo, essas baixas recentes, sio uma excelente oportunidade de compra.
Porqué Pedrdo?

Pela situagdo macro-econdmica que vivemos hoje.
Como expliquei no relatério da semana passada, ambos EUA e Europa tém problemas sérissimos.
0 maior problema, é que ndo existe uma solugdo facil. A situacdo é extremamente delicada.

Nos EUA por exemplo, se o governo imprime mais dinheiro para tentar “incentivar” a economia, corre o risco de alimentar a inflagcdo e com
isso afetar o poder de compra e a confianca da populagdo ainda mais - o que causaria uma estagnagdo econémica, ou pior ainda, uma
estagflacdo (estagnagdo econémica com inflagdo, o mesmo sintome que aflige o Japdo d anos).

Ja se o governo decide tomar a dificilima posicdo de aperto fiscal e corte de incentivos & economia, deixando assim a realidade atingir o
mercado, colocara o pais em uma recessdo muito pior do que a de 2008/2009.

Resumindo - ndo a resposta facil para todos esses problemas - a instabilidade e o nervosismo néo irdo embora do dia para a noite - e isso
tudo meus caros, é uma receita clara de apoio, pelo menos no médio prazo, aos precos dos metais preciosos.
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R.J.O'Brien

MACROECONOMIA

Nao tem muito o que falar - quem vem me acompanhando no Twitter sabe desde sexta-feira passada que o foco para essa semana toda no
macro é o depoimento do chefe do Banco Central Americano - Ben Bernanke ou o Super Bernie, amanh3, durante o Simpoésio de Politica
Economica de Jackson Hole, no estado de Wysconsin, EUA,

Os mercados esta semana aguardam anciosamente o depoimento. Porque a tamanha importancia deste depoimento?
Porque foi neste mesmo evento, que ano passado, Super Bernie anunciou o QE2 (programa de inje¢do de liquidez ao mercado ou
Quantitative Easing). A reacdo do mercado foi positivamente fulminante, abrindo caminho para a continuada na recuperacgéo dos indices
financeiros da crise de 2008.

0 X da questdo é: Super Bernie ird anunciar o QE3 este ano para “acalmar” os mercados ou desapontara os mercados?

A grande diferenca entre este ano e 2010 é que ano passado ndo existia a “ameaga” de inflagdo. A economia se recuperava aos poucos da
crise, e 0 “boom” nos pregos das commodities ainda ndo tinha tomado todo o seu efeito. Os EUA ndo tinham acabado de sair de um desastre
politico e os titulos soberanos Americanos ainda eram denominados AAA (ndo que isso importe muito, pois as agéncias de rating tem tanta
credibilidade quanto eu tenho falando de produtos para cabelo).

Resumindo, serad que Bernie colocara o futuro da economia em “jogo”, anunciando o QE3 s6 para “agradar” os mercados e continuar a
subida fantasma das bolsas?

Ou sera que, considerando a situagdo atual da economia Americana e Global, que ele ndo fale nada e com isso, deixe que o mercado resolva
por si mesmo os seus problemas (na minha opinido, a solucdo mais sensata, mas, venho esperando isso desde o inicio da crise, entdo jd perdi
muito da confianca, e acredito cada vez mais que existe um ingrediente d mais no ar em Washington, o HOPIUM, o que é o Hopium? E
“Hope”/esperanga + “Opium”/épio. O Hopium causa vicio d esperangas falsas e alucinantes, como a esperanca de que injetar capital fantasma
na economia, 1, 2, 3 ou mais vezes, é uma solugdo vidvel aos problemas que afligem os paises “desenvolvidos”)

N
N, (

(rand Teton ANatco

0 que acho que sera anunciado na realidade?

Penso que Super Bernie e sua patota, anunciardo um tipo de “Operagdo Twist”, uma maneira sutil de dar ao mercado o que o mercado quer,
sem anunciar que estara diretamente injetando capital na economia. Sim, isso é muito possivel, o nivel de Hopium esta altissimo em
Washington e convenhamos, a galera la é bem criativa...

Outros cendrios?

Se anunciarem o que o mercado quer - iremos “para o alto, e avante”, junto com o nivel de Hopium.

Se ndo anunciarem nada e entrarmos na realidade, o nervosismo retorna e preparem-se para muuuuuita volatilidade e dor nas carteiras de
investimentos, pelo menos inicialmente...
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COMMODITIES AGRiICOLAS

Nada mudou desde o relatdrio da semana passada.
Continuo altista para o curto/médio prazo nas commodities agricolas, principalmente para as de Chicago.

FATO IMPORTANTISSIMO
Friso que as commodities agricolas estdo hoje sustentadas ndo por um “rally de demanda” mas sim por um “rally de oferta”.
Por natureza, RALLYS DE OFERTA sdo muito mais s6lidos e sustentaveis do que rallys de demanda.
Até a poeira abaixar e soubermos os dados reais de producdo da safra deste ano nos EUA, saibam, entendam, que as baixas serdo
compradas.

Usudrios que precisam comprar as commodities, aproveitem qualquer baixa de 10-20+ cents para travar pregos ao curto prazo. Produtores,
usem a alta recente para travar seus custos. Depois disso, com a consciéncia e o bolso livres, aguarde uma maior definicdo de tendéncia para o
médio-longo prazo para tomar suas decisées de comercializagdo.

Aqueles que operam em bolsas aqui no exterior, é interessantissimo o uso de opgdes, tanto para a trava (protecdo), quanto para a participagcdo
de uma possivel maior alta nos pregos.

ALERTA: se, o panico e incerteza retornarem aos mercados no curto prazo, dependendo do que aconteca amanha e semana que vem,
mantenham a calma, os fundamentos ainda falardo mais alto, depois de uma possivel baixa inicial. Mesmo que esta possivel baixa seja forte
(30, 50+ cents), é oportunidade de compra, pelo menos até meados de Outubro.

ALERTA #2: Foco nas préximas semans serd na especulagdo sobre nimeros de produgio das safras de milho e soja para os
importantissimos relatérios de 12 de Setembro e 12 de Outubro. Havendo confirmagdo de nimeros menores até que tivemos no relatério
de Agosto, precos buscardo novas altas. E é isso que o mercado espera.

Havendo uma “curve ball” ou surpresa do USDA neste relatério de Setembro, em anunciar melhores ntimeros referentes ao relatério de
Agosto, podemos ter liquidagdo inicial, mas os precos ainda estardo suportados, a especulacdo sobre a precisdao dos niimeros continuara até
a “palavra final” no relatério de Outubro.

Veja tabela abaixo, com proje¢des de estimativas da atual safra. A penultima coluna & direita compara as estimativas oficiais da RJO’Brien

com os nimeros do ultimo relatdrio do USDA. A tultima coluna & direita, projeta como ficaria o balango das safras de acordo com os
estimativas mais baixas e mais altas de rendimento, produgdo, uso e estoques, de analistas da industria aqui nos EUA.

MILHO SOJA

RJO MARKET RESEARCH AND TRADING RJO MARKET RESEARCH AND TRADING

www.rjomrt.com —7 M8 M - www.rjomrt.com
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TRADES

(Esses sdio trades puramente financeiros/especulativos. Ndo sdo recomendagées para o hedgeador).

( As chamadas de precos listadas aqui sd@o apenas indicacdes de onde vejo os mercados no curto d médio prazo (3 meses ou menos). Cada cliente e leitor tem uma
situagdo tnica, e por isso deve sempre consultar um profissional que conhega a situacdo de sua empresa antes de entrar em qualquer operagdo de mercado.
Lembrando também que o que é bom para o especulador, pode ndo ser bom para o hedger e vice-versa. Ambos PF e P] devem ser certificar dos riscos envolvidos
em operagdes de mercado antes de operar)

MILHO
SOJA

Percebam que o sinal mudou do VERDE para o AMARELO, desde o
ultimo relatério. Continuo COMPRADOR, mas cauteloso e aguardo
uma realizagdo pequena nos pre¢os para entrar comprando mais.
Continuo comprando CALLS para Dezembro em qualquer baixa de
10+ cents; ndo tentaria pegar o “pico” deste mercado, muito
perigoso. Participo nos futuros somente com uma maior queda,
mais proximo dos $7 para Dezembro, com “stops” abaxo de $6,50. A
expectativa é realizar a maior parte dos lucros logo apoés o
relatorio de Outubro do USDA, com pregos proximos ou acima de $8.

Luz Amarela também - COMPRADOR COM CAUTELA. Aguardo baixas para a
compra. Ndo tentem pegar o “topo” do mercado, muito volatil.
Compraria calls para Novembro em uma baixa de 20+ cents.

Futuros, s6 compraria abaixo de $13,50 para Novembro, com
stops apertados.

ACUCAR

Luz Amarela - ainda vejo o agtiicar como excelente oportunidade de compra
abaixo dos 27c / libra para futuros e com pregos abaixo de 28c, seria
comprador de calls para Margo.

Ndo participaria agora, aguardaria uma defini¢do maior da tendéncia macro
e da “resisténcia” nos $2,75 antes de decidir o que fazer.

FINANCEIROS

OURO e PRATA

Toda cautela é pouca depois da incrivel volatilidade dos ultimos dias. Sou

Continuo extremamente cauteloso quanto a participagdo nos financeiros.
Impossivel pegar o topo ou baixa agora.
Aguardo maior defini¢do & partir de amanh3, para seguir niveis técnicos de
entrada ou para compra ou venda.

comprador para o médio/longo prazo, mas aguardo maior definicdo do
macro.
Serfa interessantissimo a compra de volatilidade antes do discurso de
amanhg, para op¢des de Dezembro.

Gostou? Nado gostou? Comentarios? Perguntas? Cliquem no link abaixo e irdo direto para minha pagina no “twitter” (nunca achei que faria isso,
mas, temos que evoluir com os tempos... )

Ealideld Y

ou clique aqui www.twitter.com/PHDerivativos

Também estou a disposi¢do nos e-mails
pdejneka@rjobrien.com e phderivativos@gmail.com

Estou online no

MSN Messenger phdbrasil@hotmail.com
e skype: phdbrasil (por favor identifique-se ao solicitar estes servicos).

Grande abrago 4 todos, sucesso e até a proxima!

PEDRO H DEJNEKA

R. J. O'Brien & Associates, LLC Disclaimer:

Trading in futures, securities, options or other derivatives, and OTC products entails significant risks which must be understood prior to trading and is not appropriate for all investors. Please contact your
account representative for more information on these risks. Past performance of actual trades or strategies cited herein is not necessarily indicative of future performance. Information and opinions
contained herein come from sources believed to be reliable but are not guaranteed as to accuracy or completeness.
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