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S0JA NA SEMAN

0 ‘Soja na semana’ é uma analise do mercado fISICO que con mpla as principais reg|oes produtoras com |nd|cadores

tendéncias e perspectivas, além de pre¢os, mercado mternacmnal entre outras mformagoes :
E um relatério altamente direcional. Seu objetivo é posicionar o leitor dentro de uma estrategla ‘de mercado.

MERCADO DE SOJA

Mais uma semana de altas para os pregos
da soja. A combinagdo de demanda firme,
incerteza quanto a oferta sul-americana em
2011 e firmeza dos mercados agricolas, evi-
denciando a “briga por area” safra nova nos
EUA sustentaram as cotagdes mesmo que
0s macro-mercados tenham mostrado maior
cautela por parte dos investidores.

No mercado brasileiro, precos em alta ge-
neralizada acompanhando a movimentagéo
em Chicago e também a recuperacao do dolar que testou 1,72 no
decorrer do periodo. Mesmo assim, o fluxo de negdcios no dispo-
nivel permaneceu limitado, dependente da demanda regional por
derivados. Ja para a safra nova, os acordos mantiveram bom ritmo
com os produtores aproveitando-se dos atuais patamares para ga-
rantir sua rentabilidade, a qual supera o registrado na safra passada
em praticamente todas as regides. Além da firmeza dos futuros, cer-
to suporte registrado nos prémios contribuiu. Como referéncia, no
RS, safra nova a R$ 47,00 em PF e entre R$ 50,00 e até R$ 51,00
em Rio Grande. No MT, U$ 20,00-20,20 em Sinop; U$ 20,70 em
Sorriso e U$ 22,30-22,50 em Primavera do Leste. No MS, referén-
cias entre U$ 23,20 e U$ 23,50. Na Bahia, Barreiras referenciando
U$ 23,50/sc. e em Goias R$ 41,00/sc na regido de Rio Verde.

O tempo predominantemente seco sobre a regido sul (chu-
vas foram registradas no final de semana sobre o norte do RS, SC
e PR) permitiu a rapida evolugéo do plantio (no RS, a Emater es-
tima que 10% das areas estavam semeadas até a ultima quinta-
-feira). No centro-oeste, as chuvas mostraram-se recorrentes sobre
a maior parte dos estados da regido, porém, o plantio permanece
atrasado em relagéo ao registrado no mesmo periodo do ano ante-
rior (dados do IMEA reportados na ultima sexta-feira sinalizam que
31,1% das areas ja foram cultivadas, 20% abaixo do ano passado).
Segundo levantamento da XP Agro, 32,5% da area de soja esta se-
meada no Brasil. Na Argentina, segundo levantamento da Bolsa de
Cereales de Buenos Aires, até o dia 28/10, 13,5% dos 18,7 mihdes
de hectares estimados para a safra 2010/11 ja haviam sido cultiva-
dos.

De uma forma geral as condigdes de desenvolvimento das
lavouras sul-americanas séo favoraveis no momento, com desta-
que ao norte da regido sul e area central do Brasil. As preocupacgdes
ficam concentradas a area centro-sul do RS, sul e oeste do MT e
oeste do MS e Paraguai em que a irregularidade na distribuicdo das
chuvas ainda persiste. Na Argentina, da mesma forma, a umidade
do solo é favoravel a manutengado das cultutras, com excessao de
areas a oeste da Pampa Umida em que localmente alguns munici-
pios reportam problemas com a evolugao do plantio. Para os proxi-
mos dias, os modelos meteorolégicos indicam tempo seco sobre o
sul da América do Sul, e a continuidade das chuvas sobre o centro-
-oeste brasileiro.

Em Chicago, o mercado de soja permanece sendo direcio-
nada pela demanda. Pela segunda semana consecutiva, os EUA
comercializara mais de 2 milhdes de toneladas, movimento que re-
flete a intencao de protecéo de players chineses frente a uma even-
tual retracdo da oferta sul-americana em 2011 dada margens de
processamento vantajosas no pais. Reportes de compras também
na América do Sul, sustentando os prémios safra nova tanto para o
grao quanto para o dleo, apos o gigante asiatico ter re-estabelecido
as compras do derivado na Argentina. Fontes oficiais chinesas es-
timam que as importagcbes no més de outubro ficardo na casa de
5,6 milhdes de toneladas, o segundo maior volume mensal do ano,
atras apenas do recorde histérico de 6,2 mi. tons registrado em ju-
nho. Com este forte fluxo de vendas nos EUA (66% do total a ser
exportado no ano safra 2010/11 ja fora comprometido), o mercado
assimila a expectativa de nova revisao na projecéo de exportacdes
norte-americanas na temporada 2010/11 no préximo relatério do
USDA (09/11) em pelo menos 50 milhdes de bushels, o que, junta-
mente com uma possivel elevagao na estimativa de processamento
interno, manteria os estoques finais em niveis ajustados, mesmo
com provavel elevagao na estimativa de produtividade.

Juntamente ao cenario de demanda, o mercado de soja
voltou a encontrar suporte na briga por area safra nova EUA com
mercados de graos e fibras registrando ganhos generalizados na
semana. Com a redugao de 1,5 a 2,0 mi. acres na area plantada
(neste momento a rentabilidade auferiada com o plantio do milho
supera o projetado para a soja entre U$ 100 e U$ 160/acre), mesmo
com produtividades recordes, préximo ao registrado no atual ano-
-safra e um crescimento vegetativo da demanda, os estoques finais
norte-americanos recuariam para niveis inferiores a 200 mi/bushels
(abaixo de 20 dias de consumo) na temporada 2011/12.

Na préoxima semana, esteja atento aos macro-mercados.
Efetivamente, o cenario de demanda, briga por area EUA e incerte-
za quanto a colheita sul-americana sao fatores de suporte macro.
Porém, com posi¢cdes compradas recordes por parte de fundos,
eventual volatilidade atrelada ao dolar/mercados acionarios tende
a repercutir diretamente na atuacao destes agentes, impactando o
cenario de curto prazo para as commditioes agricolas.
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Praca Anterior R$/sc Variagdo  US$/sc
PR - Paranagua R$ 47,00 | R$ 47,20 0,43% $27,74
PR - Maringa R$ 46,00 R$ 47,30 2,83% $27,80
RS - Rio Grande R$ 48,20 | R$ 49,20 2,07% $28,92
RS - Passo Fundo R$ 46,00 R$47,00 217% $27,62
MT - Sorriso R$ 40,80 | R$ 42,30 3,68% $24,86
MT - Rondondpolis R$44,50 R$46,00 3,37% $27,04
MS - Campo Grande | R$45,10 | R$ 46,80 3,77% $27,51
GO - Rio Verde R$ 44,00 @ R$ 44,50 1,14% $26,15
MG - Uberlandia R$ 46,50 | R$47,70 2,58% $28,04
BA - Barreiras R$ 42,20 R$44,00 4,27% $25,86
MA - Balsas R$ 39,30 | R$40,40 2,80% $23,75

BM&F

Vencimento Anterior US$/sc Variagdo Prémio Euro/sc
Mar./11 $28,51 | $28,51 0,00% 77,6 12,05 €
Mai./11 $27,60 $27,89 1,05% 49,5 11,78 €

CBOT

Vencimento  Anterior  cents/bu  Variagao US$/sc Euro/sc
Nov./10 1212,25 | 1226,00 13,75 $26,97 11,40 €
Jan./11 1225,50 = 1236,00 10,50 $27,19 11,49 €
Mar./11 1239,00 | 1240,25 1,25 $27,29 11,53 €
Mai./11 1237,00 = 1239,75 2,75 $27,27 11,52 €
Jul./11 1242,00 | 1243,50 1,50 $27,36 11,56 €

FRETES
Origem Destino R$/t Va;{igj;téo
P. Grossa - PR Paranagua - PR 30,00 -3,00
Dourados - MS Paranagua - PR 95,00 0,00
P. Fundo - RS Rio Grande - RS 53,00 1,00
Rio Verde - GO Santos - SP 102,00 -3,00
Sorriso - MT Paranagua - PR 178,00 -4,00
Rondon. - MT Paranagua - PR 140,00 -2,00

http://twitter.com/xp_agro
http://twitter.com/xp_sojamilho
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Segunda-feira, 01/11/2010

FATORES DIRECIONADORES A TOMADA DE DECISAO

Pregos sustentados para a soja na ultima semana. Apesar
da grande volatilidade nos futuros CBOT, o mercado permaneceu
encontrando suporte na demanda chinesa e na movimentacao positiva
do mercado de dleos vegetais na Asia. No mercado interno, com a
estabilidade do dolar, a firmeza dos referenciais tanto para o produto
disponivel quanto safra nova. A tendéncia permanece de alta, mas
atengao € preciso ao produtor com fatores direcionadores sinalizando
condigao favoravel a comercializagdo neste momento.

Tendéncial/osciladores: apesar da instabilidade registrada na
Ultima semana, a oleaginosa fechou o periodo em nova maxima do
movimento iniciado em julho, renovando maior patamar em 15 meses.
Mesmo que em primeira instancia a sinalizagdo de osciladores denote
cautela, neste momento a tendéncia de alta permanece intacta
confirmado pela sinalizagédo de rastreadores. Veja analise na pagina 2.

Sazonalidade: na analise histérica de 5 anos de dados CBOT,
o periodo que estende-se até o final de novembro representaria
sazonalidade neutra a negativa, com o mercado voltando a apresentar
suporte no final de novembro e dezembro. Porém, na analise dos dados
meédios de 10, 20 e 30 anos, a partir do pico da colheita em outubro, a
migracao para o janeiro como referéncia spot estaria associada a uma
sazonalidade mais positiva a oleaginosa em Chicago. Assim sendo,
dada a disparidade de dados, até o final de novembro o mercado nao
apresenta um padrao sazonal especifico, voltando a encontrar suporte
ao final de novembro/dezembro. No mercado interno a sazonalidade é
neutra a mais fraca em novembro, retomando suporte em dezembro,
seguindo padrdo CBOT.

Posicionamento players CFTC: de acordo com os dados
referentes ao dia 26/10, os fundos tradicionais elevaram o saldo
comprado para 156.574 ctrs. (21,3 mi. tons) com compras liquidas de
4.371 ctrs. na comparagao com a semana anterior. Fundos de indice
registraram atuagdo minima no mercado com compras liquidas de 836
ctrs. e saldo comprado de 201.251 ctrs. (27,4 mi. tons). Em ambos os
casos, a posigao liquida comprada é recorde.

Volatilidade: queda no componente na ultima semana com mercado
em consolidagao, retornando a banda de desvio padréao dos ultimos 6
meses. Com isso, a atratividade de posi¢cdes compradas em opcgoes
voltou a melhorar, favorecendo fixagdes por parte do produtor através
destes mecanismos dada a sinalizagdo favoravel a comercializagao
dos demais fatores aqui explanados.

Rentabilidade: sem alteracées na semana. Rentabilidades obtidas
através da fixagdo safra nova superam o registrado na safra anterior,
dado atuais patamares de precos e queda dos custos de produgéo. Na
maior parte das regides tradicionalmente produtoras, o indice oscila em
torno de 30% sobre os custos variaveis. Indicador confirma momento
favoravel a comercializagao.

Relacoes de troca: a alta dos pregos da soja ofuscaram firmeza
dos precos dos fertilizantes melhorarando relagdes de troca na dtica
do produtor. A sinalizagdo permanece favoravel a comercializagdo sob
este ponto de vista. Para o setor de carnes, a alta do farelo na semana
deteriorou as relagdes de troca para o suino e frango. Ja para a carne
bovina, relagbes de troca mostraram-se favoraveis dada a continua
alta dos precos referenciais da carcaga. Margens de processamento
mantiveram-se entre estaveis a mais fracas na semana com precos
firmes para a matéria prima, mas sustentacdo também nos pregos
de derivados. A movimentacdo no disponivel tem se mostrado muito
variavel de acordo com a regido.

Nova alta aos precos nesta semana, mantendo condigéo
favoravel a comercializagdo ao produtor. Como ja referenciado,
atencgao a liquidez para o produto disponivel com a menor atuagao das
tradings visando o mercado externo. Embora os ja elevados patamares
de precgos, esteja atento a estratégias flexiveis utilizando/combinando
opgoes.

VARIAGAO SEMANAL POR PRACA

4,3%
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GRAFICOS FUTUROS CBOT - JANEIRO 11 RANGE DE NEGOCIACAO E SPREADS CBOT
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de que as cotagbes no mercado
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1240 - ) .
mesmo com o ddlar desvalorizado,
o 1220 1 evidenciando sinalizacéo
z 1200 A favoravel a  comercializagéo
- 1180 - também em R$.
1160 - Spreads: spreads em queda

Mercado mantém tendéncia de alta trabalhando em canal de alta intermediario com resisténcia
inicial em 1250 e acima em 1265 e 1293. Suporte inicial em 1233 e mais forte pouco abaixo dos
1200. Momento segue positivo porém, como ja referido na semana anterior, osciladores mesmo que 1120 A
sem qualquer divergéncia e mesmo sinal de reversdo denotam cautela por trabalharem em condigéo 1100 —
sobre-comprada ha varias semanas. Dada maior lateralidade na ultima semana, ADX registrou leve
enfraquecimento na tendéncia primaria.

1140 - generalziada na semana,
conifirmando percepcao comercial
positiva neste momento, inclusive
para os periodos mais longos
envolvendo a safra sul-americana.
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PREMIOS - PARANAGUA PARANAGUA - PREMIO SEMANAL

Entrega Anterior cents/bu Variacdo # Golfo , .
Paranagua Premium Semanal
Nov./10 100,00 90,00 -10,00 27,0 350 -~
Maior Menor Média 2010
Mar./11 70,00 73,00 3,00 3,0 300
Abr./11 43,00 48,00 5,00 - 250
Mai./11 43,00 48,00 5,00 - 200
- 150
n > >
PREMIOS - GOLFO DO MEXICO* S 100
S 50
Entrega Anterior cents/bu Variacdo o
0]
Out./10 45,00 58,00 13,00
-50 -
Nov./10 55,00 63,00 8,00
-100 -
Dez./10 55,00 68,00 13,00
Jan./11 66,00 2,00 6,00 S0 -
0 ) 7- ’ — — — — _— = +— -+ 4+
i 553 5558885332988 52388
T T q._ 1 T T T N N CP 1 ‘P [} ; ; 1
Fev/11 62,00 70,00 8,00 TRERNRE8ELYT AT TRy

* Comprador

PREMIOS - ARGENTINA

ATRATIVIDADE MILHO vs. SOJA EUA 2011

Entrega Anterior cents/bu eliacae Milho vs. Soja 2011 EUA

Disponivel 104,00 111,00 7,00 Regido: centro-norte Corn Belt
LAl 50,00 57,00 7,00 US/acre MILHO SOJA  Dif. M-S 350000 1 B Varidvel
Fertilizantes ~ $108,00 $0,00  $108,00 340,00 1 B R Liquida
A Sementes ,00 ,00 2,00 .
RELACOES DE TROCAS - FERTILIZANTES e S0 M0 A 40000
Quimicos 52500 518,00 $7,00 35000 -
Seguro 200 S$1700  $5,00 ’
Juros §1400 89,00 35,00 $30000 1
H 0,
SOja/MAP 21,817 20,746 -4,91 % SECEgE‘m $1?,m $4,m $13,m 525[):0[] i
Soja/KCL 15,636 15,154 -3,08% Ferrugem/Pulgbes  S0,00 51400  -514,00 $200,00 -
Soja/Sul. Amnia 7072 7,036 3.25% Custo de Oportunidade 511000 57200 538,00 $15000 -
Custo Variavel Total ~ $386,00 518200  $204,00 :
100,00
Futuros 5420 11730 cents/bushel
Base colheita 500 -650 cents/bushel 55000 1
Produtividade Média 1750 50,0  bu/acre 50,00
Receita Bruta S861,00 554,00 US/acre MILHO S0k
Frango/Farelo 2,565 2,369 -7,65% —
Receitaliquida  $475,00 837200  $103,00
Suino/Farelo 4,860 4,635 -4,62%
Fonte: adaptado de Profeszional Ag Marketing Inc.
Boi Gordo/Farelo 4,956 5,25 6,02%
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LOSSARIO DA S0OJ

Fatores direcionadores a tomada de decisao:

*  Posicionamento dos players CBOT: através dos dados reportados pela CFTC, busca-se identificar
alteragdes de posicionamento e, conseqlientemente, da expectativa mercadoldgica das principais
classes de agentes no mercado futuro brasileiro. O foco prepondera sobre Players ndo comerciais
(Fundos tradicionais e Hedge Funds) e Players comerciais.

*  Relagdes de troca: busca-se avaliar a alteragdo do poder de compra do produtor em relacéo a
fertilizantes/insumos e, com isso, utiliza-la como um auxiliar a tomada de decisdo em relagdo a
comercializagdo do produto. Da mesma forma, relagdes de troca sdo importantes para os produtores
de carnes, pois propiciam a avaliagdo do poder de compra da carne em relagéo ao farelo;

»  Sazonalidade CBOT e Mercado Interno: analise da tendéncia sazonal histérica dos precos da soja
no mercado referéncia para a formagdo dos precos no mercado global (CBOT). Busca-se também
comparar a sazonalidade externa, com a sazonalidade tipica do mercado interno decorrente da
movimentag¢ao dos prémios. A partir da avaliagao do movimento dos pre¢cos em cada periodo do ano,
busca-se determinar as estratégias mais adequadas de comercializagéo, tanto ao produtor quanto ao
consumidor;

»  Tendéncia/osciladores: analise da tendéncia técnica (baseada em estudos graficos) do mercado futuro
associando-se indicadores que sinalizam a forga/fraqueza da tendéncia. O objetivo é a identificacdo
de pontos de venda baseados nestes indicadores;

* Volatilidade: reflete a instabilidade dos pregos, ou seja, o quéo volatil tem sido a movimentagéo dos
precos recentemente. Este componente impacta sobre o precos das opgdes, direcionando para a

estratégia mais adequada para o momento no que tange a utilizagéo ou ndo destes mecanismos.

Call: opgcao de compra. Opgao que confere ao detentor um direito de compra de um ativo em um prego
determinado (preco de exercicio). Para isso, este realiza o pagamento de um prémio, cujo valor sofre
influéncia do preco de exercicio, dos precos do mercado futuro referéncia e da volatilidade. Podemos

considera-la como um seguro frente a alta dos precos.

Call Spread: na compra de um call spread conjuga-se a compra de uma opgao de compra de prego de
exercicio inferior com a venda de outra opgao de compra (de preco de exercicio superior). O objetivo da
operagao é similar a compra de uma call, ou seja, a protecao contra a alta dos precos. A principal vantagem
desta operagéo € o menor custo em relagédo a anterior, porém, possibilita beneficiar-se/proteger-se da alta
apenas parcialmente.

Dead Cat Bounce: movimento de repique dos pregos apds uma queda expressiva. No mercado de soja
este movimento é tradicional ao periodo pos colheita nos EUA.

Put: opcao de venda. Opcao que confere ao detentor o direito de venda de um ativo por um prego
determinado (preco de exercicio). Para isso, este realiza o pagamento de um prémio, cujo valor sofre
influéncia do preco de exercicio, dos precos do mercado futuro referéncia e da volatilidade. Podemos
considera-la como um seguro frente a queda dos precos.

Put Spread: na compra de um put spread conjuga-se a compra de uma opg¢éo de venda de prego de
exercicio superior com a venda de outra opgao de venda (de prego de exercicio inferior). O objetivo da
operagao € similar a compra de uma PUT, ou seja, a protegdo contra a queda dos pregos. A principal
vantagem desta operagéo € o menor custo em relagéo a anterior, porém, possibilita beneficiar-se/proteger-
se da queda apenas parcialmente.

Spot: o mercado spot referencia o mercado fisico disponivel, ou seja, a venda/compra do produto com
pagamento a vista ou no prazo caracteristico do mercado.



DISCLAIMER

Este documento foi elaborado pela XP Gestdo de Recursos Ltda. (“XP Gestédo) e tem como unico proposito fornecer informagdes que possam ajudar o investidor a tomar decisdes de investimento. Este documento ndo
constitui oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer ativo financeiro. As informagdes contidas neste documento sdo consideradas confiaveis na data da sua divulgagcdo e foram obtidas de fontes publicas
consideradas confiaveis.

Julio Capua Ramos da Silva (“Julio”), analista de investimento autorizado pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) responsavel pela elaboracdo deste relatério, em conformidade ao artigo 5°, na Instrugdo Normativa/
CVM 388/03, declara:

* que as recomendagdes expressas neste documento refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais e foram produzidas de forma independente e autbnoma, incluindo no que se refere a XP Gestédo de Recursos;
*  que ndo mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram objeto de analise no relatério divulgado;

« que a XP Gestdo, nem os fundos por ela geridos, possuem participagéo acionaria direta ou indireta igual ou superior a 1% (um por cento) do capital social de quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios foram
alvo de analise no relatério divulgado, estando a corretora, contudo, envolvida, na atividade de intermediagédo de tais valores mobiliarios no mercado;

* que nao é titular, direta ou indiretamente, de valores mobilidrios de emissdo da companhia objeto de sua andlise, que representem 5% (cinco por cento) ou mais de seu patrimdnio pessoal, nem esta envolvido na
aquisicao, alienacgéao e intermediagéo de tais valores mobiliarios no mercado;

* que nem ele nem a XP Gestao recebem remuneracao por servigos prestados ou tém relagdes comerciais com qualquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no relatério divulgado, ou pessoa
natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia;

que sua remuneragao nao esta atrelada a precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias analisadas no relatério, ou as receitas provenientes dos negocios e operagdes financeiras realizadas
pela XP Gestao, sendo certo, contudo, que Julio, como sécio da XP Gestéo, se beneficia do resultado geral da empresa, fruto de suas diversas atividades.

Os instrumentos financeiros discutidos neste documento podem néo ser adequados para todos os investidores. Este documento n&o leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades
especificas de cada investidor. A rentabilidade de instrumentos financeiros pode apresentar variagdes e seu precgo ou valor pode aumentar ou diminuir. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de
resultados futuros e nenhuma garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste relatério. A XP Investimentos Corretora se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham
a decorrer da utilizagéo deste relatério ou seu conteudo.

Este documento n&o pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da XP Gestao.



