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GRAOS | MAR NEGRO E CLIMA NOS EUA

« Mar Negro: por ora, a principal ameaca € logistica, ndo de producao, sustentando
prémios de risco para graos, sobretudo trigo.

« Milho e trigo seguem favorecidos: o milho combina clima adverso nos EUA,
menor oferta europeia e disrupcao no Mar Negro; o trigo é impulsionado
principalmente pelos gargalos logisticos.

« Clima nos EUA preocupa: calor e baixa precipitacdo persistem no norte do Corn
Belt durante fases criticas das lavouras, elevando o risco para milho e trigo de
primavera.

« Viés permanece construtivo: o rally depende da continuidade dos problemas
climaticos e logisticos, enquanto chuvas generalizadas e normalizagdo do Mar Negro
seriam os principais fatores de reversao.

No momento em que escrevemos esta nota, o mercado de graos em Chicago da
continuidade ao rally iniciado ao final de junho — soja novembro sobe 1,3% no dia,
8% no més; farelo e oleo de soja, ambos com vencimento para agosto, sobem 8% e
11% no meés, respectivamente; milho setembro sobe 1,9% no dia, 10% no més; trigo
SRW (inverno) setembro sobe 4,1% no dia, 19% no més (vide PDF em anexo com os
valores da abertura de hoje cedo e evolugao das curvas futuras em 20/07).
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Em resumo: o complexo de grdos se movimenta com dois vetores de alta
simultaneos: um prémio geopolitico-logistico no Mar Negro, mais relevante para
trigo, milho europeu e 6leos vegetais; e um prémio climatico concentrado no
noroeste do Corn Belt dos EUA, especialmente para milho e trigo de primavera. O
ponto central ndo é perda imediata de oferta fisica, mas a crescente dificuldade de
executar fluxos comerciais — por navios, portos, ferrovias e seguro — em um contexto
no qual o clima reduz a margem de seguranca da oferta americana e europeia.
Mantemos viés construtivo para o complexo, embora a continuidade do movimento
dependa da duragéo das restri¢oes logisticas e da confirmacdo do estresse climatico
nas proximas leituras de lavoura. E, claro, a ressurgéncia das operacdes cinéticas no
Ormuz é mais um vento favoravel para o preco dos graos.

Os principais gatilhos de reversdo do rally atual seriam chuva ampla e
duradoura no noroeste do Corn Belt, estabilizacdo dos ratings estaduais,
reabertura de Kerch/Azov e normalizacdo das chamadas de navios nos portos
ucranianos.

Mar Negro segue no radar do trading

Antes de tudo, para maior contexto sobre os desenvolvimentos recentes na regiao,
confira nosso material especial aqui: Mar Negro — A Geografia do Risco em Mutacao.

O Mar Negro entrou em uma fase mais perigosa porque o risco passou a atingir
simultaneamente Russia e Ucrania. A Ucrania enfrenta aversdo de navios a seus
portos, danos a infraestrutura e capacidade limitada de desviar volumes para o
Danubio ou para ferrovias; a Russia, por sua vez, perdeu fluidez no Azov/Kerch e
precisa redirecionar carga para Novorossiysk. O mercado deve interpretar isso
prioritariamente como um problema de logistica, frete, seguro e execug¢do, e nao
como destruicdo permanente dos estoques. Ainda assim, o efeito econémico é
relevante: cerca de um quarto das exportagdes russas pode estar interrompido ou
sujeito a rotas mais caras, enquanto aproximadamente um ter¢o da capacidade
ucraniana permanece comprometida. O ponto de inflexdo seria uma interrupgao
operacional de Novorossiysk, hoje o principal escape russo; nesse cenario, o prémio
de trigo poderia acelerar de forma material e puxar consigo o complexo de graos,
especialmente o milho.
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A repercussdo do conflito nos precos é diferenciada. No trigo, compradores na Africa,
Oriente Médio e Mediterraneo buscardo originar o grdo primeiro na Unido Europeia,
Canada, Australia e Argentina; os EUA entram mais tarde nessa fila, o que limita a
leitura de que toda disrupcdo no Mar Negro se converte automaticamente em
exportacdao americana. Ja no milho, a oportunidade para os EUA é mais direta: a
Ucrania é relevante no comércio global de ragdo animal, a seca e o calor na Europa
reduzem a producao regional e a demanda de pecuaristas europeus tera de buscar
substitutos. No mercado fisico ainda nédo identificamos situacao de panico: a Tunisia
aceitou pagar mais por trigo russo via Novorossiysk, enquanto a Jordania cancelou
uma licitacao, e Egito e Iraque parecem relativamente cobertos. Portanto, o risco
sustenta o prémio, mas a demanda ainda é seletiva e sensivel a preco. O spread
setembro-dezembro da Euronext e a decisdo de compra de Marrocos/Turquia até
setembro serdo indicadores criticos para testar se a Europa Ocidental capturara
efetivamente o fluxo deslocado.

Ha ainda canais de segunda ordem. Russia e Ucrania sao fornecedores importantes
de oleo de girassol, e a restricao logistica aperta a disponibilidade tanto para
alimentos quanto para biodiesel. Em paralelo, a tensdo no Ormuz eleva diesel,
petroleo e frete, reforcando precos de oleaginosas via biocombustiveis e
aumentando custos de insumos agricolas. A sintese € que estamos diante de uma
guerra contra cadeias logisticas: no Mar Negro, alimentos e fertilizantes; no Ormuz,
energia e fertilizantes. O risco a monitorar ndo € apenas o preco do trigo, mas
chamadas de navios a Odesa/Chornomorsk, fluxo por Danubio, integridade de
Novorossiysk, tarifas ferroviarias e prémios de seguro. Enfim, um cenario pouco trivial
e, até recentemente, mal precificado.

Clima nos EUA

Como dissemos no passado, o mercado de grdos costuma operar de forma
unidimensional durante o chamado “mercado climatico”, quando chuva e sol no Corn
Belt se tornam os parametros centrais do trading.

Nos EUA, o tema atual é a divergéncia regional de clima e condi¢Ses de lavoura.
lowa, que frequentemente domina a percepcao do mercado, permanece
relativamente confortavel: milho em 80% bom/excelente, chuva acumulada de 30
dias ligeiramente acima do normal e temperaturas elevadas, mas nao extremas. O
risco estd no noroeste do Corn Belt — Dakota do Norte, Dakota do Sul e Minnesota
registraram quedas de 10, 8 e 4 pontos, respectivamente, nos ratings de milho,
combinando minimas noturnas mais de 5°F acima do normal com precipitagdo de
apenas 45%, 51% e 57% da normal nos ultimos 14 dias. Nebraska, embora menos (...)
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quente, recebeu somente 40% da chuva normal. O padrdao é particularmente
preocupante porque ocorre durante polinizagdao do milho e antecede o enchimento
de graos programado para agosto.

A atualizagdo do modelo GFS reforcou esse prémio climatico: apenas 42% da
precipitacdo normal prevista para areas produtoras de milho nos proximos sete dias,
acompanhada de anomalias de temperatura de +8,7°F na Dakota do Norte, +7,3°F
na Dakota do Sul, +6,6°F no Nebraska e +5,8°F em Minnesota. Mesmo no horizonte
de 8 a 14 dias, a chuva projetada segue abaixo da normal e as temperaturas
continuam elevadas. Isso ajuda a explicar a alta do milho dezembro para maximas
desde maio e adiciona risco ao trigo de primavera, cujas condigdes também
deterioraram fortemente em Montana, Dakota do Norte e Dakota do Sul (em um
contexto onde o trigo de inverno ja passou por forte reducao produtiva devido,
também, aos desafios climaticos). O mercado, portanto, ndo negocia uma quebra de
safra nacional ja definida, mas sim uma deterioracao regional que pode invalidar as
teses/estimativas de rendimento acima da tendéncia caso o padrao persista.

Para concluir: no soja, o clima é suporte adicional, mas o principal vetor continua
sendo a demanda chinesa e a expectativa de novas vendas anunciadas. No milho, a
combinagdo de risco de produtividade doméstica nos EUA e Europa, a disrupcao no
Mar Negro e uma potencial substituicdo de ragdo de trigo para milho é construtiva,
embora o balanco global ainda folgado tenha maior capacidade de absorver
choques de oferta em comparacdo ao soja. No trigo, o bull case é mais direto:
logistica no Mar Negro, safra HRW curta no sul dos EUA e risco climatico no trigo de
primavera.
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Required Disclosure

Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros
contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado;
desempenho passado ndo é um indicador confidvel de resultados
futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetdo deste relatério
de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 212, da Resolugdo CVM n2 20, de 25 de
fevereiro de 2021, todas as opinibes expressas refletem com
precisdo suas opinibes pessoais sobre esses valores mobilidrios ou
emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma
independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou
suas afiliadas, conforme o caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneragdo foi, é ou serd, direta ou
indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opiniGes
especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de qualquer um
dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG
Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e,
consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes detidas
pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicével, o
analista responsdvel por este relatdrio, certificado de acordo com a
regulamentagdo brasileira, sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de
assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG
Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias
permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado a vocé
se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo
ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a
vocé. Antes de Ié-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual
tem permissdao para fornecer material de pesquisa sobre
investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que
qualquer estratégia de investimento ou recomendag¢do aqui contida
é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um
destinatdrio ou, de outra forma, constitui uma recomendagdo
pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um
anuncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta,
convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores
mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer
jurisdicdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis na data em
que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos
seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados
relevantes;

(ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor
mobilidrio em questdo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG
Pactual.
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Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas
confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas
de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma representagdo
ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a
precisdo, integridade ou confiabilidade das informagbes aqui
contidas, exceto com relagdo as informagdes relativas ao Banco BTG
Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma
declaragdo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria
investigacdo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar
de tomar qualquer agdo em relagdo aos valores mobiliarios ou
mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que
os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os
investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitara
qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos.
Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisGes de investimento. O BTG Pactual
ndo aceita obrigagdes fiducidrias para com os destinatarios deste
relatério e, ao comunica-lo, ndo estd agindo na qualidade de
fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios
como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As
opiniGes, estimativas e proje¢des aqui expressas constituem o
julgamento atual do analista responsdvel pelo contetdo deste
relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estdo
sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser
contrdrias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou
grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes
premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas
subsididrias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios
inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes
aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢des ndo
devem ser interpretadas como uma representagdo de que os
assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sao
apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A
pesquisa iniciara, atualizard e encerrara a cobertura exclusivamente
a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do
BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em
numerosas suposi¢des. Suposi¢des diferentes podem resultar em
resultados  substancialmente  diferentes. O(s) analista(s)
responsavel(is) pela elaboragdo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros
publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar
informagGes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagdo de
atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas,
exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no
relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagdo para
controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas
dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.
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A remunera¢do do analista que preparou este relatério é
determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo
(ndo incluindo banco de investimento). A remuneragdo dos analistas
ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a
remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual
Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de
investimento, vendas e negociagao.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem ndo ser elegiveis para
venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de
investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo sdo
adequados para todos os investidores, e a negociacdo desses
instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por
hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem
ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e
outras condi¢des de mercado. O desempenho passado ndo é
necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um
instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente
da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio
pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de
qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste
relatdrio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.
Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de
investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de
qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas
préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de
investimento com base nas informagBes aqui contidas. Para
aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou
outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu
representante de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de
suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores,
funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por
qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste
relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins
informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou
outros instrumentos. Ndo hd representagdo de que qualquer
transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer
pregos nao refletem necessariamente os livros e registros internos
do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e
podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode
ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo
ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio
por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer
responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito.
InformagGes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros
discutidos neste relatdrio estdo disponiveis mediante solicitagdo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar
conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus
respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG Pactual e
suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos
financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de
investimento e prestagdo de servigos de investimento. Dessa forma,
qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter
interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos
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prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de
negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam
independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s)
individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos
do cliente a determinadas areas de informagbes quando isso é
necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as
empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre
valuation e riscos, acesse:
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