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GRAOS | MAR NEGRO - A GEOGRAFIA DO RISCO EM MUTACAO

* A geografia do risco no Mar Negro pode estar mudando: os recentes ataques
ucranianos sugerem que a principal vulnerabilidade deixou de ser o corredor de
exportacao da Ucrania e passou a incluir a infraestrutura logistica russa no Mar de
Azov e no Estreito de Kerch.

» Azov e Kerch sao ativos estratégicos para o comércio global de graos: além de
conectarem o sul da Rulssia aos mercados internacionais, constituem um dos
principais corredores de exportagao de trigo do maior exportador mundial,
tornando qualquer disrupgao logistica relevante para a formacao de precos.

* O mercado voltou a incorporar um prémio de risco geopolitico. embora as
exportacdes russas nao tenham sido interrompidas de forma significativa, a
incerteza quanto a confiabilidade do corredor logistico elevou o prémio de risco
no trigo, refletindo preocupagdes com a capacidade de escoamento, e ndo com a
producao em si.

* Clima e geopolitica passam a atuar na mesma direcao: em um momento de
crescente incerteza sobre a oferta em importantes produtores, como EUA e
Australia, um eventual aumento dos riscos logisticos no Mar Negro reduz a
capacidade de compensacao da Russia, fortalecendo o viés construtivo para o
mercado internacional de trigo.

Ao longo da ultima semana, a Ucrania intensificou sua campanha de ataques com
drones contra embarcacdes e infraestrutura logistica russa na regiao do Mar de Azov.
Segundo autoridades ucranianas, mais de 90 embarcag¢des — incluindo petroleiros da
chamada "shadow fleet", balsas e navios comerciais — foram alvo das ofensivas, que
também atingiram refinarias, subestacdes elétricas e outras instalacdes estratégicas.
Em resposta, a Russia suspendeu a navegacao no Mar de Azov e no Canal Don-Azov,
restringindo temporariamente o trafego através do Estreito de Kerch, principal
ligacao entre o Mar de Azov e o Mar Negro.
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Figura 1: Mapa de producao russa de trigo e logistica de escoamento.
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Mar Negro: a geografia do risco pode estar mudando

A principal conclusdo dos acontecimentos recentes ndo é simplesmente que a
Ucrania intensificou ataques contra a infraestrutura logistica russa. Mais importante,
a geografia do risco para as commodities do Mar Negro parece estar mudando.
Desde o inicio da guerra, o mercado concentrou sua atencdo sobre a capacidade da
Ucrania de manter aberto seu corredor de exportacao pelo noroeste do Mar Negro.
Agora, a vulnerabilidade marginal parece migrar para a propria infraestrutura
logistica russa no Mar de Azov e no Estreito de Kerch, corredores fundamentais para
0 escoamento de energia e graos.

Mar de Azov e Kerch: um gargalo estratégico para o comércio de commodities

Embora Novorossiysk permanega o principal porto exportador da Russia no Mar
Negro, o Mar de Azov desempenha um papel muito mais relevante para o comércio
internacional de grdos do que normalmente se reconhece. A regido conecta
importantes areas produtoras do sul da Russia aos mercados internacionais por meio
dos portos de Rostov-on-Don, Azov, Yeisk e Taganrog, além de integrar a extensa
rede hidroviaria russa ao Mar Caspio através do Canal Don-Azov. Todo esse sistema
depende obrigatoriamente da passagem pelo Estreito de Kerch, o Unico acesso entre
o Mar de Azov e o Mar Negro. Essa configuracdo transforma Kerch em um dos
principais gargalos logisticos do comércio agricola global. Mais do que um corredor
regional, trata-se de um ponto de passagem para fluxos de petroleo, fertilizantes, aco
e, sobretudo, trigo. Em um contexto em que a Russia permanece como o maior
exportador mundial do cereal, qualquer questionamento sobre a confiabilidade
operacional desse corredor possui implicagbes que extrapolam amplamente a
geopolitica regional.

Principais

Corredor Principais portos .
commodities

Importancia estratégica

Odessa, Chornomorsk, Pivdennyi

Noroeste do Mar Negro . ..
(Ucrania) e Constanta (Roménia)

Trigo, milho e girassol  Principal corredor de exportagdo da Ucréania

Nordeste do Mar Negro Novorossiysk e Taman (Russia) Trigo e cevada Principal porta de saida das exportacdes russas

Rostov-on-Don, Azoy, Yeisk, Taganrog e Trigo, cevada e grédos Corredor voltado a embarcagdes de menor

Mar de Azov - . R o . e .
Kavkaz para racao calado, integrado a logistica hidroviaria (rio-mar)
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A campanha ucraniana: da destruicao de ativos a degradacao da logistica

As informacgdes reunidas ao longo da Ultima semana sugerem que a estratégia
ucraniana evoluiu para uma campanha sistematica de degradacao da infraestrutura
logistica russa. Os ataques deixaram de se concentrar exclusivamente em refinarias e
passaram a atingir simultaneamente petroleiros, balsas, embarcagdes comerciais,
infraestrutura portuaria, subestacdes elétricas e o proprio corredor Azov-Kerch.

O objetivo aparente deixa de ser apenas reduzir a capacidade militar russa e passa a
comprometer sua capacidade de movimentar combustiveis, exportar energia e
sustentar suas cadeias logisticas. Sob essa perspectiva, a infraestrutura maritima
passa a ser tratada como parte integrante da economia de guerra russa, elevando a
relevancia econdmica dos ataques muito além de seu impacto militar imediato.

O mercado de trigo reage antes da interrupcao fisica dos fluxos

Na sexta-feira 10/julho, o primeiro vencimento do trigo em Chicago subiu mais de
3% no intraday, em resposta aos ataques em Kerch. Um aspecto importante a se
destacar é que o movimento observado no trigo ndo decorre, até o momento, de
uma interrupcao efetiva das exportacSes russas: em nossa opinido, o mercado
passou a precificar, em um primeiro momento, o aumento da incerteza quanto a
confiabilidade do corredor logistico do Mar Negro.

Essa distincao é relevante. Mercados agricolas costumam reagir ndo apenas a perdas
efetivas de oferta, mas também a deterioracdo da previsibilidade dos fluxos
comerciais. O avanco recente do trigo reflete a reconstru¢do de um prémio de risco
geopolitico, impulsionado por cobertura de posi¢coes vendidas, entrada de novos
compradores especulativos e alguma antecipacdo de compras por consumidores
finais, sem que isso configure, por enquanto, um movimento de panico.

Na sexta, circulamos nosso relatério de posicionamento dos fundos especulativos em
Chicago: na divulgacao mais recente do CFTC, de 07/julho, os especuladores haviam
adicionado mais 7k contratos comprados, totalizando um net-vendido de 60k
contratos — portanto, mercado ainda segue vendido, mas com potencial de uma
ainda maior cobertura de posi¢des vendidas.
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O risco deixou de ser apenas produtivo para se tornar logistico

A implicagdo mais relevante para o mercado talvez seja a mudanga da natureza do
risco. Até recentemente, as discussdes sobre trigo vém se concentrando
predominantemente sobre produtividade e clima. Parte da recuperacao recente nos
precos em Chicago advém da quebra no trigo de inverno norte-americano e dos
desafios produtivos na UE e na Australia. Até aqui, porém, o potencial exportador do
Mar Negro vinha atuando como limitante ao rally de precos.

Os acontecimentos recentes sugerem, no entanto, que a capacidade de exportagao
pode voltar a se tornar a variavel marginal de formacao de precos. Mesmo diante de
uma producdo elevada na Ucrania e RuUssia, restricbes ou incertezas sobre o
funcionamento dos corredores de exportacdo reduzem a oferta efetivamente
disponivel ao mercado internacional. Em outras palavras, a disponibilidade fisica de
trigo passa a depender ndo apenas da safra produzida, mas também da capacidade
de movimenta-la de forma eficiente e segura.

ImplicacOes para o mercado de trigo e graos

Nossa leitura é que o mercado pode estar entrando em uma nova fase de
precificacdo do trigo. O risco deixou de estar concentrado exclusivamente na
producdo e passou a incorporar, novamente, a confiabilidade dos fluxos de
exportacao do Mar Negro. Caso a pressao sobre o sistema Azov-Kerch persista, o
prémio geopolitico tende a permanecer incorporado as cotagdes, sobretudo em um
ambiente de crescente incerteza climatica entre outros grandes exportadores.

Para os grdos em geral, o impacto permanece assimétrico. O trigo tende a ser o
principal beneficiario desse processo, dada sua elevada dependéncia do comércio
internacional e da regido do Mar Negro. Milho e soja continuam mais sensiveis aos
fundamentos climaticos norte-americanos, mas um eventual prolongamento das
disrupgdes logisticas poderia contaminar o sentimento para o complexo agricola
como um todo, elevando prémios de risco, custos de frete e seguro maritimo e
aumentando a sensibilidade dos precos a novos eventos geopoliticos. A principal
mudanca, portanto, nao reside na perda imediata de oferta global, mas na crescente
percepgao de que o mecanismo que vinha estabilizando o mercado mundial de trigo
— a elevada capacidade exportadora da Russia — pode tornar-se menos previsivel
justamente em um momento em que o balango global ja enfrenta desafios
crescentes pelo lado da producao.
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contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado;
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Disclaimer Global
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é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um
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