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VIsao macro: revisdes no mercado de graos surpreendem @ e

A gradual flexibilizagdo da Politica de Covid Zero na China segue como vetor positivo Variacéo

para os precos das commodities, c_olaborando mais nas altas das metalicas. A China 12-jan-23 -

liberou o fluxo de pessoas pelas fronteiras sem a necessidade de quarentena, uma relevante

- ~ L Petroleo Barril 83,9 4% -2% 9%
sinalizacdo de mudanca de postura do governo, principalmente pelo contexto de elevado
nimero de casos e 6bitos. Apesar do balango de riscos para a atividade econémica chinesa ~ Min-de Ferro  Ton. S $ 121 i) )
ainda ser permeado por incertezas, a performance do pais asiatico deve superar fortemente 0 Soja Bu CBoT & 152 2% 0% 17%
observado no ano passado, com crescimento econdmico proximo a 5% a.a. junto a um maior  Milho Bu CBoT 67 3% -1% 19%
consumo de commodities. Entre os pregos, dentro do nosso universo de cobertura, queé gy cordo b. CME  $ 1610 1% 0% 9%
observamos n.a.“tela neste momento, acreditamos que o petréleo é a commodity que mais —— s swer s 27050 D 9% 1%
deve se beneficiar nos préximos meses, considerando que o risco de recessao nos EUA e na
Europa sobrepujaram o noticiario sobre a reabertura de China. Agucar b. ICE $ 196 D I M
A demanda de grdos da China também pode ser mais elevada neste ano, mas o clima  Café Arabica b — $ 1494 P e
na América do Sul é o foco de atencdo dos produtores neste momento. O USDA Fonte: Bloomberg e BTG Pactual,2023
surpreendeu o mercado ao revisar para baixo os numeros de producdo de soja e milho dos CRB Index
EUA, mas foi na direcdo que esperdvamos ao reduzir significativamente os numeros da 2 0% 660

Argentina para ambos os graos e da Ucrania para o milho. As consequéncias da La Nifa

. . . . 0,
ainda podem apresentar novos reflexos negativos para os numeros do sul do continente 1.5%

americano, mas enfatizamos que as estimativas para as producles brasileiras seguem  1.0% 620
positivas, com uma safra de soja que pode, inclusive, marcar uma relagéo entre estoque e 05% ' h \ 1

consumo anuais acima da mediana histérica, o que nédo observamos nos ultimos anos. Em g9 :],l m”.]-'“."l.*l “|| L ||'-| i) l || |hlu | ||l.||h|h||”|l ‘||]||1.|||||.l 580
termos praticos, esperamos que 0S precos no medio prazo sejam mais baixos, apesar de 0.5% 1 | | | | ' L l‘ ”“ ”m I
reconhecermos que o mercado esta mais sensivel aos riscos climaticos de curto prazo. 0% c40

O café segue movimento de queda a partir de oferta melhorando na margem e
demanda com elevada probabilidade de retragc&o. As novas estimativas da Conab para o
café e o clima no curto prazo trouxeram sentimento mais favoravel para a oferta, o que junto 2% 500
a elevada probabilidade de perda de impeto da economia global segue ditando queda. e\l&‘%o\"@ er e\"rLa"ﬁd‘ﬂ ‘rﬂ ;ﬂ\;% ’rL{L\rL{L\‘rﬂ\l’{%«’{ﬂ v
Contudo, vemos a possibilidade de melhoras conjunturais no sentimento macro de mercado

colaborar para correcdes favoraveis para o Arabica.

-1,5%

= \/ariagdo CRB Index - Esq == CRB Index - Dir

o Fonte: Bloomberg e BTG Pactual,2023
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Visao macro: highlights pactua

Ultimos 30 dias

Balanco de riscos fortemente altista para o petréleo comeca a se confirmar com sentimento

3 alta : . .. .
Petroleo mais positivo em relacdo a demanda de China e com oferta estruturalmente apertada.
., Reabertura das fronteiras da China contrataram sentimento otimista para a negociacao de
Minério de Ferro alta . . L
commodities metélicas, conformando alta para o minério de Ferro.
Soja alta Revisdo nos numeros dos EUA, surpreendendo o mercado, e da Argentina ditaram alta nos
precos.
Milho alta Mudancas baixistas nas projecdes dos principais exportadores globais, com destaque para
Argentina, EUA e Ucrania, ditaram alta nos precos.
: Aumento da oferta com o crescimento dos abates e enfraguecimento na margem das
Boi Gordo neutro 3 ) . . : " °
exportacdes, além de consumo interno ainda baixo, contratou viés neutro para 0s precos.
, Rumo da economia global relevante para a precificacdo do acucar, mas relacdo com petroleo
Acucar neutro _ . . . .
e incerteza com a oferta equilibram cotacao nos ultimos 30 dias.
Etanol neutro Manutencdo das isencbes tributarias sobre a gasolina prejudica a precificacdo do
biocombustivel, mas promessa do governo de reversao deixa sentimento neutro.
. L Situacao macroeconomica global e melhora nas projecdes de producéo no Brasil seguem
Café Arabica queda & 9 Projes P ¢ 9

ditando queda das cotacgdes.

13 de janeiro de 2023
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Visao macro - IC-Br: IC-Br volta para o campo negativo PoCHs

O indicador de precos de commodities do BCB apontou que as cotacdes em Real apresentaram, em dezembro, queda de 2,2%,
retornando a tendéncia observada no contexto mais recente. Em 2022 como um todo, o indicador teve reducdo de 1,56%. O Real
apresentou depreciacao proxima a 2% no més. Destaque para a nova alta nos precos do segmento de Metal e pela continuidade da
gueda de Energia, que apresentou hovamente varia¢cao negativa devido a incerteza em relacdo a demanda.

15% = \/ariagdo mensal - Esq e=|C-BR Composto - Dir 450 15% = \/ariag8o mensal - Esq e |C-BR Agropecuéria - Dir 450
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Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023
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Visao macro — exportacoes: balanca comercial de petréleo e derivados é P

destaque em 2022

* O superavit comercial em dezembro foi de US$4,8bilhdes, superior ao consenso de mercado e nossa projecdo (ambos de
US$3,0bilhdes) e ao saldo de dezembro de 2021 (US$4,0bilhdes). As exportagcdes e importacdes seguem em patamar muito acima
do observado nos anos anteriores. No ano, o saldo comercial totalizou US$62,3bilhdes, proximo ao de 2021 (US$61,4bilhdes), que
havia sido recorde. As exportacoes e importacOes cresceram significativamente (20% a/a e 25% a/a, respectivamente), com
ambas atingindo maximas historicas: US$335bilhdes e US$273bilhdes em 2022, respectivamente.

» Destaque para a balanca comercial de petréleo e derivados, que alcancou superavit de US$20bilhées, mais um recorde historico.
O ligeiro aumento em relacdo a 2021 (US$19bilhdes) ocorreu em um contexto de forte crescimento das exportacdes de petroleo e
derivados, que alcancaram US$56bilhdes, e significativo aumento das importacdes desses produtos, que atingiram US$36bilhdes.
O Brasil exporta principalmente petréleo bruto e importa derivados.

« As vendas de milho chamaram atencdo durante todo o segundo semestre, devido ao deslocamento positivo da curva de
comercializacao.

US$ Milhdes Mil toneladas Preco (US$/Tonelada)

Soja 1 247 1 359 3,744 2 020 2 712 -26% 23%
Milho 1, 874 765 41 6, 412 3, 411 88% 292 224 30%
Café -12% 3,825 3,468 10%
————
Minério de Ferro 2 068 2, 409 1,332 32,023 31,135 3% -17%
Petréleo 4,666 3,007 1,569 8,791 5,912 49% 4%
————
Acucar 2, 223 1, 944 14% 14%

Boi Gordo 20% 4, 951 4, 826 3%

I ) Y E Y Y ST S R

Fonte: Secex e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023



Visao macro — exportacoes:
destaque em 2022

Petroleo (US$ milhdes)
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Fonte: Secex e BTG Pactual, 2023
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Visao macro — exportacoes:

destaque em 2022
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Petroleo: visao OPEP

Producéo por pais (mb/dia)

. Producéo Ajuste Producéo
Pais . L. -

requerida voluntario voluntéaria

Argelia 1.06 (0.05) 1.01
Angola 1.53 (0.07) 1.46
Congo 0.33 (0.02) 0.31
Guiné Equatorial 0.13 (0.01) 0.12
Gabao 0.19 (0.01) 0.18
Iraque 4.65 (0.22) 4.43
Kuwait 2.81 (0.14) 2.68
Nigéria 1.83 (0.08) 1.74
Ardbia Saudita 11.00 (0.53) 10.48
EAU 3.18 (0.16) 3.02
OPEP 10 26.69 (2.27) 25.42
Azerbaijao 0.72 (0.03) 0.68
Bahrein 0.21 (0.01) 0.20
Brunei 0.10 (0.01) 0.10
Cazaquistéao 1.71 (0.08) 1.63
Malasia 0.59 (0.03) 0.57
México 1.75 - 1.75
Oma 0.88 (0.04) 0.84
Russia 11.00 (0.53) 10.48
Sudéo 0.08 (0.00) 0.07
Sudéo do Sul 0.13 (0.01) 0.12
Outros OPEP 17.17 (0.73) 16.44
OPEP + 43.86 (2.00) 41.86

Fonte: OPEP, Bloomberg e BTG Pactual, 2023

A OPEP+ segue com a orientacdo de reducdo voluntaria da producido do @pactual

grupo em 2 Mb/d, ou seja, deixando a oferta ainda apertada. No ultimo més,
nao observamos sinalizacdes de desconforto dos membros mais relevantes
em relacdo ao reduzido nivel de producdo, o que pode ser um indicio de
manutencao deste guidance por mais tempo.

Producao e capacidade estimada dos membros da OPEP*

.

SN SN S S VSO S ST R . S SN A A A ¢
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= Produc¢éo Capacidade

Utilizacdo da capacidade estimada nos ultimos 12 meses (%)
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Petroleo: visao EUA

Decomposicédo do preco — FED NY?
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==8==\/ariacdo do Brent ==8==Demanda ==®==Oferta ==®== Residuo

A decomposicao da cotacdo do Brent
pelo modelo do Fed de NY mostra que o
residuo explicou 0 movimento
observado nas ultimas semanas, reflexo
da tamanha incerteza no mercado.

1 Decomposicao da variagdo do preco do Petréleo Brent com métodos
estatisticos elaborados pelo Federal Reserve de Nova York

Fonte: Bloomberg, DoE, Baker Hughes, Federal Reserve NY e BTG Pactual, 2023

Os estoques de petréleo nos EUA apresentaram melhora, mas vale ressaltar btg pactual

que dezembro foi marcado pelo fim dos 195 Mb das reservas estratégicas
autorizados a abastecer o mercado, ou seja, este cenario mais favoravel para
a oferta pode ser revertido. Esperamos que recomposicdo de parte das
reservas estratégicas ocorra neste ano, o que pressionara os precos.

Estoques de Petroleo EUA* Estoques de gasolina EUA*
540 270
520 260
500 250
480 240
460 230
440 220
420 210
400 200
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
16-19 2020 2021 2022 16-19 2020 2021 2022

* Em milhdes de barris por dia

Contagem de sondas em operagao nos EUA

750 5%
650 3%
550 1%
450 -1%
il
MO0 .
| \{é\m" @fb\&éfi\ (ﬁw\&m\ @m" \0\,%" &9%\ &,\w\ O&,m\ oo@ v > \{b«m‘” \z\\fﬂ’(@fﬂ’ Qﬁw‘”@&m‘” o \0\'& G

S £ P

I Sondas - Esq

Variagdo - Dir
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Petroleo @pactual

Sentimentos mistos ditam negociagdes do petroleo

Cenario 12-jan

O desequilibrio no mercado de petréleo segue em davida e limitando crescimento dos
R$/barril 427,87 precos. Entretanto, as surpresas na atividade dos EUA, a reabertura da China e o novo
“modus operandi” da OPEP podem fortalecer direcional altista da cotacéao.

US$/barril 83,88 A economia dos EUA segue em ritmo favoravel para o consumo, com mercado de trabalho
Variagdo 30 dias 4% apertado e consumo de combustiveis em patamar elevado, esvaziando a possibilidade de
destruicdo de demanda relevante no mercado local a partir do aperto das condicOes
Variacdo no ano -204 financeiras com o aumento dos juros. Somado a isso, 0 governo americano pode recompor
parte dos ~200 Mb liberados das reservas estratégicas no ano passado, contratando pressao
Variagcao 12 M 9% adicional sobre os precos. Também na ponta da demanda, a reabertura da China segue em

ritmo favoravel para o consumo de petroleo. Pelo lado da oferta, a reduzida producédo da
OPEP parece ser mais estrutural e menos conjuntural, também altista para precos. Para
nossa visao completa sobre o mercado de petroleo neste ano, veja Petroleo: novo rali

Futuros ICE - (US$) . Petréleo - Brent ICE (US$/barril)
Contrato 12-jan 13-dez Variacao

mar-23 83,9 80,9 3,7% 110
abr-23 84,0 80,8 4,0% 100
mai-23 83,8 80,7 3,9%
jun-23 83,5 80,5 3,7%
jul-23 83,0 80,3 3,4% &0
ago-23 82,6 80,0 3,3% 70

90

60

50
jan-22 fev-22  mar-22 abr-22  mai-22 jun-22 jul-22 ago-22 set-22 out-22 nov-22  dez-22 jan-23

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023


https://www.btgpactualdigital.com/analises/macroeconomia-e-estrategia/5998

. s ] A btgpactual
View técnico: petroleo actus

O contrato futuro de Petréleo Brent apresentou desvalorizacdo de ~1,20% no més de dezembro e acelerou quedas no inicio de janeiro.
A tendéncia de longo prazo segue compradora, mas vem perdendo forca com o teste da média movel de 200 periodos do grafico
mensal. O grafico diario tem aceleracdo do movimento de queda, com falha de rompimento da média mével de 21 periodos. O price
action segue com pressao vendedora, apesar das correcdes recentes. O cenario de melhora poderia vir com a superacdo do topo
anterior em 90,00. As proximas resisténcias sao 98,30 (média movel de 200 periodos) e 105,00 (retracéo de 61,8% de Fibonacci).

3519 | 1 Tendéncia* Momentum**
Longo Prazo Alta Neutro
Médio Prazo Baixa Neutro

oaeiss | 1 Curto Prazo Baixa Forte

114.00

110.00

0.382(104.47) | 106.00

102.00

[ ma | o827

Suportes Resisténcias
- 75,50 87,50
: 70,00 98,30
- 65,75 105,00
e 60,00 115,00
mEED
58,00 118,00

Dez 2022 Fev Mar Abr Maio Jun Jul Ago Set out Nov Dez 2023 FEV‘

Fonte: https://br.tradingview.com/ * Indicador de médias moveis

** [ndice de forga relativa
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- s . As importacdes de minério de ferro apresentaram aceleracdo no final do ano btgpactual
MI nerio de Ferro . passado, diferente do observado para 0 mesmo momento de 2020 e 2021.

visdao China Nessa direcdo, os estoques apresentaram queda em dezembro, o que
confirma aceleragcao na margem do consumo, motivado pelo gradual processo
: : : . de reabertura da economia chinesa.
Investimentos em ativos fixos (% a/a)
Importagdes (Mt) Estoques (Mt)
45% 105 170
35%
e 100 160
25% 150
15% 95 ~— 140
5% 90 130
-5% 85 120
-15% 110
-25% 80 100
-35% 75 90
g ": ": °£| °£1 3 3 8, g &' a ﬁ ﬁ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
E 5- E 5- g 5 g 5- g i g 5 -qcr\)‘ 15-19 2020 2021 2022 15-19 2020 2021 2022
Empréstimos (% a/a)* - . :
ImportacOes chinesas e estoques globais
14%
175 2,1
e 155 L9
12% 135 ; 1’;
11% 1S 13
g [
10% 75 Il II I 019
9232858398955 353533832338333Z32RI13g3g388Xd
0, | | f | | | f | | | f | | | f | | | f A A A h A A A h A A A h
“’ 5823582358582 3588238582385823858235835°%23
8%
’ ek 8 @ 9 a3 92 9 5 9 8 B Estoques (Mt) - Esq Estoques/importacdes - Dir
S 8§ S 8 S8 S HSESES B

QD

*Empréstimos corporativos e sociais pendentes — variacdo ao ano
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023
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Minério de Ferro G
Novas medidas de flexibilizacao e estimulos estatais na China motivam alta

O fim da quarentena para viagens internacionais na China marcou novo avanco na
R$/tonelada 623,04 flexibilizacdo da politica de Covid Zero. No campo econémico, estimulos para o crédito
imobiliario também servem de vetor positivo para o Minério de Ferro.

Cenario 12-jan

US$/tonelada 122,14 A liberacao das fronteiras chinesas marcou mais um avanco da reabertura da economia
Variaco 30 dias 12% Ch_ine_sa, mesmo com 0 npmero de casos e ébitos_ em cresci_mento, mas_,apar_entemente
atingindo o pico de contaminacdes. Segundo o prefeito de Pequim, a capital ja teria passado
Variagcdo no ano 4% pelo pior momento e estaria com a popula¢gao com maior grau de imunidade, aparentemente
preparada para os proximos passos da reabertura. No lado dos estimulos econdmicos, 0
Variagcao 12 M -71% PBoC esta trabalhando para elevar o crédito para o setor imobiliario, buscando estabilizar o

fluxo de financiamento para desenvolvedores imobiliarios. Nessa direcdo, os chineses
também podem incorrer em déficit orcamentario mais elevado neste ano, visando impulsionar
a atividade e atingir a meta de crescimento de 5%.

Futuros SGX - (US$) - Minério de Ferro - SGX (US$/Tonelada)
Contrato 12-jan 13-dez Variacao
jan-23 122,0 108,9 12,1% 160
fev-23 122,1 108,2 12,9%
mar-23 121,3 107,6 12,8%
abr-23 120,4 107,0 12,5% 120
mai-23 119,6 106,4 12,4%
jun-23 118,9 105,8 12,4%

140

100

80

60
jan-22 fev-22  mar-22 abr-22 mai-22 jun-22 jul-22 ago-22 set-22 out-22 nov-22  dez-22 jan-23

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023
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View técnico: minério de ferro pactus

O minério de ferro fez reversao de tendéncia de baixa para alta no médio prazo, apos ter falhado em romper o fundo anterior em 86,50.
O movimento de curto prazo € comprador, com rompimento de maximas sem sequéncia e volta em V. No grafico diario, temos
cruzamento de alta entre a média movel de 21 e 200 periodos (posicdo comprada do indicador). Acreditamos em uma continuidade do
movimento de alta, caso o preco se mantenha acima da média movel de 21 periodos, com objetivos em 132,50 (76,4%) e 145,00 (topo
de referéncia).

Tendéncia* Momentum**

asem | Longo Prazo Baixa Fraco
0(146.70) ‘m s . .

Médio Prazo Baixa Fraco
0.236(132.55) | 135.00 CurtO PraZO Alta FOI’te
0.382(124.50) ZZ:

o
f If' 0.618(11 114.20
i, jy i S .
Lol TTm‘ orsagosn | Suportes Resistencias
, ”M / 115,00 125,00
A
i | "™
l' 1.118(20.80)

; 100,00 132,50
95,50 145,00
1.618(73.25) :ZZ

90,50 150,00
80,00 155,00
Fonte: https://br.tradingview.com/ * Indicador de médias moveis

** [ndice de forga relativa

13 de janeiro de 2023
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Cenario agro: safra de soja e milho 2022/23 bEgpactua

Brasil — visao Conab

Area a ser colhida (milhées de hectares) Producao (milhdes de toneladas) Rendimento Médio (kg/ha)

25.03 26.46 5,500 6,012

16.37 17.25 5.4% 85.89 96.27 12.1% 5,247 5,580 6.3%

minostsatral L oeel osel 00 L 22t 233 5% 3,345 3526

41.49 43.46 4.7% 12555 152.71 21.6% 3,026 3,514 16.1%

EUA—vis&o USDA

Milho Soja
Area plantada Milhdes de hectares 35,9 35,9 35,9 0,0% 35,4 35,4 35,4 0,0%
Area colhida Milhdes de hectares 32,7 32,7 32,1 -2,0% 35,0 35,0 34,9 -0,3%
Rendimento/acre colhido Bushels 172,3 172,3 173,3 0,6% 50,2 50,2 49,5 -1,4%
Estoques Iniciais Milhdes de bushels 1377 1377 1377 0,0% 274 274 274 0,0%
Producéo Milhdes de bushels 13930 13930 13730 -1,5% 4346 4346 4276 -1,6%
Importacdes Milh&es de bushels 50 50 50 0,0% 15 15 15 0,0%

Oferta total Milhdes de bushels 15357 15357 15157 : 4634
Exportacoes Milhdes de bushels 2150 2075 1925 -7,8% 2045 2045
Demanda total Milhdes de bushels 12025 12025 11990 -0,3% 4414 4414

Estoques finais Milhdes de bushels 1182 1257 1242 -1,2% 220 220 210 -4,8%

Fonte: Bloomberg, Conab, USDA e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023 18
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Cenario agro global: soja e milho
Em milhges de toneladas

Estoques iniciais

(b) Producéo 368.5 358.1 390.5 388.0 -0.65%

(b.2) Estados Unidos 114.8 1215 118.3 116.4 -1.60%

(b.2) Argentina 46.2 43.9 49.5 45.5 -8.08%

(b.3) Brasil 139.5 129.5 152.0 153.0 0.66%

SOj a (b.4) Paraguai 9.9 4.2 10.0 10.0 0.00%
(© Consumo 363.8 363.2 380.2 379.5 -0.18%

(d) Exportacbes 165.0 153.9 169.1 167.5 -0.95%

(e) Importacgdes 165.6 157.1 166.3 164.3 -1.18%

) Balanca comercial -0.6 -3.2 2.9 3.2 12.24%

Estoques finais 100.0 98.2 102.2 103.5 1.33%

Estoques iniciais

(b) Producéo 1129.2 1214.9 1168.4 1155.9 -1.07%
(b.1) Estados Unidos 358.5 382.9 353.8 348.8 -1.44%
(b.2) Argentina 52.0 49.5 55.0 52.0 -5.45%
(b.3) Brasil 87.0 116.0 126.0 125.0 -0.79%
(b.4) Russia 13.9 15.2 15.0 14.0 -6.67%

Milho (b.5) Africa do Sul 17.0 16.1 16.7 16.7 0.00%
(b.6) Ucréania 30.3 42.1 31.5 27.0 -14.29%

(c) Consumo 1144.1 1201.5 1175.3 1165.5 -0.84%

(d) Exportacées 182.7 204.0 182.7 178.2 -2.50%

(e) Importacgdes 184.9 184.1 177.6 175.5 -1.21%

() Balanca comercial -2.2 20.0 5.1 2.7 -47.08%

Estoques finais

* NUmeros estimados sdo baseados nas perspectivas para a safra plantada. Nimeros projetados séo expectativas para a safra que esta em processo
de plantacao

Fonte: Bloomberg, USDA e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023
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Revisao na safra Argentina e surpresa com EUA muda dindmica de precos

SENED LN O USDA reduziu a projecédo para 2022/23 da Argentina, mas surpreendeu ao também

R$/bushel 77 .50 reduzir os numeros dos EUA. Por outro lado, o Brasil “caminha” para uma safra recorde.
A entidade americana sinalizou uma safra global de soja 2,5 milhdes de toneladas abaixo do
US$/bushel 15,19 esperado no més anterior, revisdo explicada principalmente pelos nimeros mais baixos para a
Argentina, que deve produzir, na visdo do USDA, 45,5 milhdes de toneladas. Vale ressaltar que
Variacao 30 dias 2% este numero ainda pode sofrer novas reducdes, considerando que a Bolsa de Cereais de
L Buenos Aires estima producao de apenas 41 milhdes de toneladas devido ao esgotamento das
Variagao no ano 0% reservas hidricas, o aumento das temperaturas maximas e o aumento da exigéncia atmosférica

de umidade. Por sua vez, a safra brasileira, segundo a visdo tanto do USDA como da Conab,
deve ser recorde, acima de 150 milhdes de toneladas, o que sera de grande importancia para
uma safra global proxima a 390 milhdes de toneladas, 8% acima do ultimo ciclo. Nesse sentido,
apesar do balanco de riscos ainda indicar espaco para revisdes baixistas das producdes,
esperamos que a tendéncia de médio e longo prazo dos precos seja de queda.

Variagcdo 12 M 17%

Futuros B3 - (US$) Joo Soja - Sorriso (R$/saca 60kg) vs CBoT (R$Bu) o0
Contrato 12-jan 13-dez Variacao
mar-23 33,5 32,7 2,3% 0 o
mai-23 335 32,8 2,0% e "
jul-23 33,5 32,9 1,8% Lo ) | "
ago-23 328 32,4 1,2% 160 ‘v"/ AN B \‘W“ ]’ ”
set-23 31,4 31,2 0,6% =0 70
nov-23 30,8 30,7 0,3% 140 Soja Sortiso (MT)
130 —— Soja CBoT 65
120 60
\3«7’1 y\eﬂ’(ﬂ o"rﬂ ,bb"rﬂ (Qel\’ﬂ @\’rﬂ -\\>\‘q’q’ ,bgo:ﬂ ee\’rﬂ Oo\’{ﬁ (\o*’(ﬂ éei’(ﬂ _\?)«qu

Fonte: Bloomberg, B3 e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023
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View tecnico: soja

A soja apresentou recuperacédo no més de dezembro, com alta acima de 3%. No grafico diario, o preco formou um canal de alta e falhou
em trabalhar abaixo da média moével de 21 periodos, sinalizando aumento do impeto comprador. O movimento de referéncia € aquele
com topo em 39,30 e fundo em 30,75, com as retragdes de Fibonacci em 35,30 (61,8%) e 36,80 (76,4%). A principal resisténcia é a
média moével de 200 periodos em 34,00 e seu rompimento pode provocar um novo movimento de impulsdo, com objetivo nas retragdes
citadas.

= Tendéncia* Momentum**
Longo Prazo Alta Fraco
sty | oon Médio Prazo Baixa Fraco
- Curto Prazo Baixa Neutro
0.382(35.33) | 35.50
o o
sea | Suportes Resisténcias
DWT ' 31,80 34,00
30,50 35,35
1(29.72) o
o 29,75 36,80
1.118(28.76) m‘m
‘ 28,75 39,30
28,00 40,00
Fonte: https://br.tradingview.com/ * Indicador de médias moveis

** [ndice de forga relativa
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RevisOes disseminadas entre grandes exportadores preocupa mercado

Cenario 12-jan . . : : _
J O USDA apresentou revisOes baixistas disseminadas entre os maiores exportadores

R$/bushel globais, surpreendendo, inclusive, ao mudar os numeros dos EUA.
A entidade americana apresentou reducao de 5 milhdes de toneladas da producéo domestica,
US$/bushel surpreendendo o consenso de mercado, que esperava revisao significativa apenas nos nameros
da Argentina, que foram rebaixados em 3 milhdes de toneladas. Assim como no caso da soja, o
Variacao 30 dias milho argentino também sofre com balanco de riscos assimétrico, com espaco, segundo a Bolsa
L de Cereais de Buenos Aires, para uma producao de 50 milhGes de toneladas, ou seja, 2 milhdes
Variagao no ano abaixo do esperado pelo USDA. No Brasil, a revisdo de apenas 1 milhdo de toneladas foi

motivada pelo clima ruim no Rio Grande do Sul, que, assim como a Argentina, sofre com 0s
efeitos da La Nifia. Na Europa, apds o recrudescimento da atividade militar na porgao leste, os
numeros do USDA para a Ucrania foram reduzidos em 4,5 milhdes de toneladas e acreditamos
que h& espaco para novos cortes. Além disso, o acordo de escoamento de grados pelo Mar
Negro representa risco altista para 0s precos, visto que sua renovacgao, apds marco, € incerta.

Variagcao 12 M

Futuros B3 - (R$) 0 Milho - Sorriso (R$/saca 60kg) vs CBoT (R$/Bu) 20
Contrato 12-jan 13-dez Variacao

e 85 38
jan-23 87,5 87,7 -0,3% - 36
mar-23 92,5 91,3 1,4% — 34
mai-23 91,9 90,9 1,1% 20 32
jul-23 89,4 88,7 0,9% - 30
set-23 89,2 88,4 0,9% o 22
nov-23 91,5 90,8 0,8% 55 —— Milho Sorriso (MT) 54
50 —— Milho CBoT 22
45 20

2 12 . 2 2 2 2 2 2 >

_\@(\,@ o7 «\@‘:ﬂ 60‘2‘7« &\,@’L \&\,@ o agofl Y LR/ (\O@ 577 _\6«1

Fonte: Bloomberg, B3 e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023
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View técnico: milho paCtua

O milho apresenta lateralidade no curto e médio prazo, com o grdo trabalhando no intervalo entre 85,50 e 101,30. Acompanhamos uma
diminuicdo do momentum (capacidade de aceleracéo da tendéncia), sinalizando indecisdo. O grafico diario tem cruzamento de alta da
média movel de 21 e 200 periodos, mas que ainda ndo é um sinal relevante. Acreditamos que o rompimento dos 94,50 pode levar ao
teste do topo da lateralidade em 100,00, caso o preco se mantenha acima da média mével de 200 periodos em 90,00.

-0.118(109.57) | 110.00 Tendénc]a* Momentum**
000874 Longo Prazo Alta Fraco
'Mw Médio Prazo Alta Neutro
' oo | 120 Curto Prazo Baixa Neutro
Suportes Resisténcias
70400 PN 84,00 90,50
82,50 92,20
1(85.50) | 86.00
1.118(83.29) ::Z 80[00 98,00
78,00 101,30
75,00 106,75
Fonte: https://br.tradingview.com/ * Indicador de médias moveis

** [ndice de forga relativa
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Cenéario pecuario domeéstico: abates

@ pactual

No 3° trimestre de 2022, foram abatidas 7,85 milhdes de cabecas de bovinos sob algum tipo de servi¢co de inspecéo sanitaria.
Houve alta de 11,9% frente ao 3° trimestre de 2021 e aumento de 6,3% em relagéao ao 2° trimestre de 2022.

Vacas abatidas (mil cabecas)
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Fonte: IBGE e BTG Pactual, 2023

Bois abatidos (mil cabecas)

13 de janeiro de 2023
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Boi Gordo @pactual

2023 deve ser marcado por precos mais baixos

A tendéncia de crescimento da oferta iniciado no ano passado deve permanecer neste
R%/Ib 821,26 ano, 0 que, junto ao mercado interno enfraquecido e a perda de impeto das
importacdes chinesas, deve resultar em precos mais baixos.

Cenario 12-jan

US$/lb 161,00 Os dados do IBGE em relagao ao abate de bovinos em 2022 (9 primeiros meses) mostrou
Variaco 30 dias 1% crescimento de 7,33% frente ao mesmo periodo de 2021, o que acreditamos que deve
continuar ocorrendo devido ao momento do ciclo do gado. Por outro lado, a demanda né&o
Variacdo no ano 0% deve acompanhar esse aumento da oferta, pois a economia domestica, responsavel pelo
consumo da maior parte da producdo, perdera impeto neste ano devido aos efeitos
Variagcao 12 M 9% defasados da politica monetéaria contracionista do Copom. Além disso, esperamos que as

exportacdes, principalmente para a China, ndo apresentem condicdes tao favoraveis quanto
no ano passado, quando apresentou crescimento, segundo os numeros da Secex, em valor
exportado, de ~55%, sendo que os chineses apresentaram crescimento de ~100%.

Futuros B3 - (R$) . Boi — BM&F SP (R$/arroba) vs CME (R%/1bs) oo
Contrato 12-jan 13-dez Variacao |
jan-23 279,9 2956 5,3% 360 85
fev-23 280,0 296,8 -5,6% 340 ~NWY Y 50
mar-23 279,7 2998 -6,7% 320
abr-23 281,0 300,5 -6,5% 200 W' 7®
mai-23 275,2 287,7 -4,3% -5
jul-23 307,5 3291  -6,6% 280
260 Boi Gordo (SP) 6,5
Boi CME
240 6,0
2 2L N2 2 A 2L 2L =
‘\0(\:2, &e\‘:L ((\,av’ﬂ’ adfﬂ «\a\,@ '\\)(\!L \ & 0@,0’7’ o 5 &P © L ceﬂ;ﬁ .\0«1

Fonte: Bloomberg, B3 e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023
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View técnico: boi gordo aCtus

O contrato futuro do Boi Gordo apresentou queda de 4,50% no més de dezembro e permanece em tendéncia de baixa neste inicio de
ano. O preco falhou em romper a resisténcia em 305,00 e os vendedores voltaram a ganhar forca, confirmando um topo mais baixo que
o anterior. As médias moveis de 21 e 200 periodos estdo em alinhamento de baixa entre a média movel de 21 e 50 periodos,
sinalizando predominancia dos vendedores. Os proximos suportes sdo 275,00 e 268,00.

s | Tendéncia* Momentum**
— Longo Prazo Alta Fraco
023603475 | 1600 Médio Prazo Baixa Forte
= Curto Prazo Baixa Forte
o 313.00
0.764(313.35) o
mED
R e Suportes Resisténcias
1,118(299.80) | 301.00
275,00 290,00
1.414[28% 288,65
T 270,00 315,00
268,50 325,00
2(268.45) | Z70.00
265,00 335,00
260,00 345,00
Fonte: https://br.tradingview.com/ * Indicador de médias moveis

** [ndice de forga relativa

13 de janeiro de 2023 26



Cenéario agro global: acucar e etanol

Atualizacdo semestral para 0 mercado de actcar — USDA maio/2022
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@ pactual

Consumo (milhdes ton.)
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Cenario agro nacional: aclcar e etanol (btgesc

Panorama Conab — produtos da industria sucroalcooleira

Area (mil hectares) Produtividade (kg/ha) Producéo (mil toneladas)

e e e

NO/NE 2.5% 61,541 62,326 1.3% 54,918 57,012 3.8%
CENTRO-SUL 7,425 7,295 -1.8% 71,416 73,898 3.5% 530,262 539,054 1.7%
BRASIL 8,317 8,209 -1.3% 70,357 72,609 3.2% 585,179 596,066 1.9%

Regiao centro-sul — levantamento da UNICA

Moagem Cana-de-acucar (milhdes ton) Producédo de acucar (mil ton) Producéo de Etanol (mil m?3)
100 7,000
5,000
90
6,000
80 4,000
70 5,000
o 4,000 3,000
50
3,000
40 2,000
30 2,000
20 1,000
1,000
10
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
----- mediana 17-19 2020 2021 2022 ====-mediana 17-19 2020 2021 2022 -------mediana 17-19 2020 2021 2022

Fonte: Bloomberg, Conab, UNICA e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023
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Acucar o | | » C
Aversao ao risco global e incerteza no Brasil revertem otimismo

Cenario 12-jan _ . y . . o
Perspectiva negativa em relacdo ao ciclo de atividade econdmica global provoca

R%$/Ib aversao ao risco em ativos ciclicos e impede continuidade do otimismo com o agucar,
enquanto a incerteza tributaria no mercado de combustiveis no Brasil e os novos
US$/lb numeros da Conab fundamentam cenério de oferta mais elevada.

A perda de impeto da economia global segue impactando negativamente os precos do
acucar, que devolveu os ganhos do ultimo més em contexto de queda das cotacdes de ativos

Variacéo 30 dias

Variac&o no ano ciclicos. No cenario domestico, a posse do novo governo foi acompanhada de incerteza em
relacdo a politica tributaria de combustiveis, contratando perspectiva de uso mais intensivo
Variagcao 12 M da cana para a producéo de acucar. O levantamento da Conab aponta que o Brasil devera

produzir 36,4 milhdes de toneladas de acucar nesta safra, um acréscimo de 4,1% frente a
safra 2021/22, motivado ndo sé pela mudanca no mix de producao entre acgucar e etanol
como também pela produtividade da cana-de-acucar 3,9% superior a 2021/22.

Futuros ICE - (US$) AclUcar — SP (R$/saca 50kg) vs ICE (R%/Ibs)

) L 160 53,0
Contrato 12-jan 13-dez Variacao

mar-23 19,6 19,8 -0,9% o —izizz i? e

mai-23 183 18,6 -1,4% 190 :Z

jul-23 17,7 17,9 -1,3% 145 3310

out-23 17,5 17,7 -1,2% 140 28,0

mar-24 17,7 17,8 -0,6% 155 23,0

mai-24 17,0 17,0 -0,5% 130 18,0
125 13,0
120 8,0
'\e“’ﬁ xe*’rﬂ w'o"(ﬂ 90‘:2} wé\ﬂ \\“ﬁ ‘\“Vﬁ @go'rﬂ se\’rﬂ 0\)\,11 oo“fﬂ c\ei'ﬂ ‘\a“jb

Fonte: Bloomberg, ICE e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023



View técnico: acucar

O cenério de precos do agucar futuro apresenta aumento da pressdo compradora no curto prazo, mas com lateralidade na visao de
meédio prazo, com o preco trabalhando entre o fundo em 17,20 e o topo em 20,75. No grafico diario, o preco falhou em romper o topo
anterior, mas encontrou suporte na média mével de 200 periodos em 19,00. O indice de Forca Relativa esta em 48 e sinaliza perda de
forca da tendéncia. O cenario de curto prazo € de indefinicdo, enquanto o preco se manter nos extremos. O rompimento do topo em
21,00 poderia promover uma aceleracdo dos precos até os objetivos de Fibonacci em 22,30 (141,4%) e 23,50 (161,8%).

Tendéncia* Momentum**
0.618(23.19)
Longo Prazo Alta Neutro
 — Médio Prazo Alta Neutro
Curto Prazo Alta Fraco
0.118(21.15)
m 0(20.69) o
“ I 20.60
0.236(19.81)
e Suportes Resisténcias
o 19,50 20,00
0.764(17.97) ::;Z
18,80 21,00
T . 1(17.20) o
1,118(16.83) ::;z 1 7,30 2 1 ,50
@ 16.50
17,00 21,75
16,30 22,00
Fonte: https://br.tradingview.com/ * Indicador de médias moveis

** [ndice de forga relativa

13 de janeiro de 2023

btgpactual

30



Etanol
Cenario 12-jan
R$/m3 2705,00
US$/ms3 530,29
Variacao 30 dias -1%
Variagcdo no ano -9%

Variagcdo 12 M -21%

Futuros B3 - (US$)

Contrato 12-jan 13-dez Variagcao
jan-23 2585 2605 -0,8%
fev-23 2578 2605 -1,1%
mar-23 2530 2600 -2,7%
abr-23 2600 2550 2,0%
mai-23 2600 2550 2,0%
jun-23 2600 2550 2,0%

Fonte: Bloomberg, B3 e BTG Pactual, 2023

@ pactual

Incerteza sobre 0 mercado de combustiveis reduz atratividade do etanol

Incerteza em relacao a tributacdo de combustiveis no Brasil deve resultar em mix de
producao mais agucareiro neste ano, mas producao de etanol de milho pode colaborar
para oferta ainda elevada.

A manutencdo da desoneracao por 60 dias dos impostos federais sobre os combustiveis,
sem um movimento que garanta a competitividade sobre os biocombustiveis, tende a fazer
com que as usinas maximizem a producao de acucar em detrimento ao etanol. A Conab
estima um aumento de 4,2% na producao do biocombustivel em relacdo a safra passada.
Houve forte incremento no etanol a base de milho, com aumento de 30,7% em relacéo ao
ciclo passado. A producédo total do pais esta estimada em 31,14 bilhdes de litros, sendo
12,55 bilhdes de anidro e 18,59 bilhdes de hidratado. Vale ressaltar que surpresas altistas
nos precos da gasolina podem motivar o crescimento da producdo do anidro, o que
naturalmente pressionaria os precos do hidratado.
Etanol — Paulinia (SP) (R$/m3)
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View técnico: etanol

@ pactual

O etanol futuro falhou em romper a média movel de 200 periodos e acelerou o0 movimento de queda. Acompanhamos o0 movimento
entre 2.275 e 3.475 para definir suportes e resisténcias baseados em Fibonacci em 2.675 (38,2%) e 2.950 (61,8%). No curto prazo, o

preco trabalha abaixo da média movel de 21 periodos e esta proximo de perder o ultimo fundo em 2.500.

w Tendéncia* Momentum**
0.118(3653.0) | 37000
Longo Prazo Alta Neutro
0(3475.0) | 3500.0 . .
Meédio Prazo Baixa Neutro
Curto Prazo Baixa Neutro
0.236(3144.5) —
[ a | 28635 oA .
00 Su portes Resisténcias
- 2.500 3.000
s
0.764(2514.0)
- 2.275 3.145
1(2275.0) :::
' 2.165 3475
1.118(2164.0) ZUD.:J
2.160 3.650
2.145 3.800
Fonte: https://br.tradingview.com/ * Indicador de médias moveis

** [ndice de forga relativa

13 de janeiro de 2023
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Café Arabica (begoac

Clima no Brasll e pessimismo com a demanda ditam nova queda

Cenario 12-jan

A atualizacdo da Conab para a safra brasileira de café de 2022 indicou que o ano de
R%$/Ib 762,09 bienalidade positiva apresentou um volume 6,7% acima da safra 2021.

Comparado com a de 2020, também de bienalidade positiva, o indice registra reducdo de

US$/lb 149,40 19,3% ou 12,1 milhdes de toneladas, justificada pelas geadas em meados do ano passado e
Variagdo 30 dias 11% outras adversidades climéaticas, como o déficit hidrico, por exemplo. O volume total do
Arabica é de 32,7 milhdes de sacas, alta de 4,1% em comparacédo a safra anterior, enquanto
Variacdo no ano -11% a producédo do Conilon é de 18,1 milhdes de sacas de café beneficiado, 11,7% a mais em
relacdo a temporada passada. Nesse sentido, a produtividade mais baixa do Arabica, frente
Variagcao 12 M -37% ao ciclo de 2020, ser4 minimizada do ponto de vista de compatibilidade entre oferta e

demanda, pois acreditamos que a perda de impeto da atividade econdmica global sera mais
prejudicial ao consumo deste tipo de café, mais nobre e, por consequéncia, de maior valor
agregado, o que justifica a maior penalizacéo frente as demais commaodities ciclicas.

Futuros B3 - (US$) 600 Café — Cepea BR (R$/saca 60kg) vs ICE (R$/Ibs) 160
Contrato 12-jan 13-dez Variacao S 150
1.500 Café Arébica Br ,
mar-23 198,1 213,9 -1,4% —— Café Ardbica ICE 14,0
mai-23 192,3 208,2 -7,7% 1.400 13,0
jul-23 183,9 207,6  -11,4% 1900 12,0
set-23 182,0 203,0 -10,3% 1.200 \ 110
dez-23 1824 2026  -10,0% 1.100 ) ‘ ;(;O
mar-24 172,5 194.,4 -11,2% 1.000 w- 0 8:0
900 7.0
800 6,0
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Fonte: Bloomberg, B3 e BTG Pactual, 2023 13 de janeiro de 2023
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View tecnico: Café Arabica pactua

O Café Arabica acelerou queda nas ultimas duas semanas e se aproximou do suporte em 189,50. A commodity apresenta tendéncia de
baixa no médio prazo e formou topo mais baixo que o anterior, em 225,00. No grafico diario, o price action mostra maximas e minimas
mais baixas que as anteriores e aumento de volume, confirmando o movimento. O rompimento do fundo anterior em 189,50 pode
provocar uma nova “pernada” de baixa até os 159,50 (141,4%) e 146,50 (161,8%). As proximas resisténcias sdo 207,00 (média movel
de 21 periodos) e 223,00 (topo anterior).

ARABICA COFFEE FUTURES, 10, BMFBOVESPA Abr203.90 M&x.205.70 Min.203.00 Fch203.40 +1.10 (+0.54%) usD A P s
PR Tendéncia Momentum
0(288.00) e Longo Prazo Alta Forte
e Médio Prazo Alta Fraco
T Curto Prazo Baixa Neutro
240,00
225.00
076420920, | 250 Suportes Resisténcias
EMA | 205.60
+* ! .................... ICFH2023 ﬁfﬁ;?zy 1 9O’OO 21 2,00
1(189.50) | 40100
o 185,00 220,00
173.00 ! !
165.00
1.414(159.35)
. 183,50 230,00
E 180,00 235,00
_________________________________________________________________________________________________________ o
_________________ IE_I
175,00 250,00
Maio Jun Jul Ago Set Out Hov Dez 16 |
Fonte: https://br.tradingview.com/ * Indicador de médias moveis

** [ndice de forga relativa
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Radar das commodities

Petrdleo

Minério de Ferro

Soja

Milho

Boi Gordo

AcuUcar

Etanol

Café Arabica

Tendéncia

altista

neutro/altista

baixista

neutro

baixista

neutro/baixista

Neutro/baixista

neutro

Seguimos com Vvisao construtiva para 0s precos a partir de uma relacdo entre oferta e
demanda estruturalmente apertada. Para a nossa tese completa, confira Petrdleo: novo rali?

Novas medidas de flexibilizacdo na China junto aos incentivos para o segmento imobiliario
podem ditar novo movimento de alta para o minério de ferro.

Proximos meses podem ser marcados pela consolidagdo da super safra brasileira,
esvaziando os vetores altistas de reabertura de China e quebra na Argentina.

Manutencdo do escoamento de graos pelo Mar Negro é fator de incerteza para 0s proximos
meses, mas janela favoravel para o plantio da safrinha e boa primeira safra sdo contrapeso.

Aumento da oferta com aceleragdo dos abates deve seguir direcionando precos para
patamares mais baixos. Exportacdes para a China apresentando desaceleragcao na margem.

Cenario de atividade econdémica com mais peso sobre as negociacdes do acucar nos
préximos meses, com crescimento do risco de recessao pesando negativamente.

Manutencdo das isencdes tributarias por 60 dias mantém desincentivo pela procura por
Etanol, o que pode resultar em precos menores no curto/médio prazo.

Preco de referéncia global estd em patamar baixo, mas momentum das negociac¢des € ruim.
Noticiario climatico nas regides produtoras domesticas seguira importante para este contexto.
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Agenda @pactual

16/janeiro - 08/fevereiro

Eventos mais relevantes do més

Data Hora Fonte Evento Periodo Commodity
1-fev 15:00 Secex Balangca Comercial - Brasil 31-jan geral
8-fev 14:00 Banco Central do Brasil IC-BR 31-jan geral
8-fev 09:00 IBGE Levantamento Sistematico da Producao Agricola 31-jan graos
8-fev 09:00 Conab Boletim de Graos 31-jan graos
8-fev 13:00 USDA Estimativas de Oferta e Demanda Agricola Mundial 31-jan graos

A partir de 16/janeiro

Eventos com frequéncia semanal

Data da primeira leitura Hora Fonte Evento Periodo Commodity
16-jan 12:00 USDA Inspecdes de exportacdo semanal dos EUA 9-jan gréos-soft
17-jan 09:00 Deral Levantamento sobre as lavouras do Parana 10-jan graos
18-jan 11:30 DoE Estoques de petréleo e etanol nos EUA 13-jan Hard-gréos-soft
19-jan 09:30 USDA Exportacfes semanais de grdos dos EUA 12-jan graos
20-jan tarde Emater Desenvolvimento das lavouras no Rio Grande do Sul 13-jan graos
20-jan tarde Imea Desenvolvimento das lavouras no Mato Grosso 13-jan graos-soft
20-jan 15:00 Bolsa de Cereais de Buenos Aires Desenvolvimento das lavouras argentinas 13-jan graos
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Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo

somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pela regulamentacdo vigente. O BTG Pactual
S.A. é o responsavel pela distribuicdo deste relatério no Brasil. Nada neste relatdrio constitui
indicacdo de que a estratégia de investimento ou recomendacgdes aqui citadas sdo adequadas
ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e
tampouco constituem uma recomendacdo pessoal.
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Este relatério possui carater informativo, ndo constitui material promocional e ndo foi
produzido como uma solicitagdo de compra ou venda de qualguer ativo ou instrumentos
financeiros relacionados em qualquer jurisdicdo. Os dados que aparecem nos graficos referem-
se ao passado, a rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura
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