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Maior queda consecutiva desde 1959!

Principais fatores contribuiram para a recente queda:

O Paralisacéo de orgéos publicos/privados americanos (falta de
informacoes).

O Estoques certificados em NY.

Q Incertezas quanto as politicas chinesas.

O Avanco da colheita no Hemisfério Norte.
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IN1IM FCStone | FALTA DE INFORMACOES

O Impasse sobre o0 acordo quanto a decisdo de aumentar ou nao o teto da

divida americana.

O Relatério de Oferta e Demanda mundial (USDA) néo foi publicado em
Outubro.

O Durante 3 semanas, ndo foram publicados os relatérios de: Progresso
das lavouras americanas; Vendas para exportacao; posicoes de traders;

posi¢coes OnCall; etc...

...Na duvida, especuladores preferem investir em mercados que possam

ser acompanhados.
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. Current Non-Rain
Delivery Stock Grown UsSDA
. 30-Sep- (F. Awaiting
Point 13 Western) Review

DALLAS/FT
WORTH, TX 1] 1] 1] 0 1] 1]
CALVESTON, TX 211 1] 1] 211 3 1]
GREENWILLE, 5C 10,263 1] 1] 10,263 1] 1]
HOUSTON, TX 165 1] 1] 165 ] 1]
MEMPHIS, TN 1,270 1] 1] 1,270 1] 1]
MEW DORLEANS,
LA 1] 1] 1] 0 1] 1]
Totals: 11,909 ) 11,909 )

_ Current Non-Rain
Delivery Stock Grown USDA
, (F. Awaiting
e 31-Oct-13  Western) Review
DALLAS/FT
WIORTH, Tx 0 1] 1] 1]
CALVESTON, TX 21,680 282 22,562 7,576
GREENVILLE,
SC 43,468 756 44 224 0,246
HOUSTOM, TX 164 1] 164 1]
MEMPHIS, TN 81,037 1,806 82,343 15,973
MEW ORLEANS,
LA 0 1] 0 1] 1] 1]
Totals: 146,349 | 3,444 0 149,793 3 36,795

ESTOQUES CERTIFICADOS

01/Outubro

01/Novembro
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CHINA: FATOR CHAVE PARA

N1 FCStone
OS PRECOS INTERNACIONAIS

O Rumores sobre uma alteracdo na politica chinesa a partir do ano que

vem.
O Reserva Governamental esta mais criteriosa em relacao a qualidade.
O Forte rumor sobre uma possivel venda de algodao da reserva a partir

deste més fez com que as industrias chinesas “tirassem o pé do

acelerador”.
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O prémio de “risco climatico” esta quase totalmente eliminado, e as ofertas

estdo chegando ao mercado.
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Quadro de Oferta e Demanda

MUNDO
Em milhdes de '
toneladas 10/11 11/12 12/13 13/14 Dif. (%)
Estoque Inicial | 10,16 10,79 | 15,62 | 18,73 20%
Producio 25,33 27,24 | 26,35 | 25,56 3%
Oferta Total 35,48 38,03 41,97 44,29 6%
Demanda Total | 24,83 22,46 | 23,35 | 23,84 2%
Estoque Final 10,76 1562 | 1873 | 20,62 10%
Estoque/Uso A43% 70% 80% 86% -
Preco Médio | 143,08 | 90,71 | 79,04 ? i
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INHIMFCStone | Quadro de Oferta e Demanda

EUA
o
Em milhoes de
toneladas 10/11 11/12 12/13 13/14
Estoque Inicial 0,64 0,57 0,73 0,85
Producao 3,94 3,39 3,77 2,81
Importacdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Oferta Total 4,58 3,96 4,50 3,66
Consumo 0,85 0,72 0,76 0,76
Exportacoes 3,13 2,55 2,84 2,26
Demanda Total 3,98 3,27 3,60 3,03
Estoque Final 0,57 0,73 0,85 0,61
Estoque/Uso 14% 22% 24% 20%
Preco Médio 143,08 90,71 77,59 ??
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* USDA forecasted stocks-to-use ratio, asof each respectve month. Months after Apdl 12 are 2012/13 forecasts.

Stocks-to-Use Ratio (InvertedScale)

Se correlacionarmos a relacdo estoque-uso americana aos precos em NY,

podemos notar que uma relacao E/U americana de 20% estaria em linha

com um nivel de 120 em NY. Entao porque nao esta?
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ESTADO*
ALABAMA
ARIZONA
ARKANSAS
CALIFORNIA
GEORGIA
KANSAS
LOUISIANA
MISSISSIPPI
MISSOURI
CAROLINA DO NORTE
OKLAHOMA
CAROLINA DO SUL
TENNESSEE
TEXAS
VIRGINIA
15 ESTADOS

03/nov/12

37
33
96
65
51
42
99
89
81
46
37
49
84
54
48
61

27/out/13

30
30
54
70
26
8
92
76
26
17
21
15
13
31
29
34

CondicoOes atuais EUA

03/nov/13

33
33
s
75
34
21
98
87
46
30
33
28
21
37
35
43

59
45
81
54
50
22
87
78
75
58
40
55
74
44
64
54

Media 2008-2012

*Esses 15 estados foram responsaveis por 98% da colheita da area plantada com algodao em 2012.
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1M FCStone' | CondicoOes atuais EUA

Ruim / Muito Bom /
ESTADO* Ruim Regular Excelente

ALABAMA Z 28 70
ARIZONA 1 21 78
ARKAMNSAS 10 16 74
CALIFORNIA 0 2 95
GEORGIA 15 38 47
KANSAS 18 46 36
LOUISIAMA 0 19 81
MISSISSIPPI 7 23 70
MISSQURI 21 33 46
CAROLINA DO NORTE 17 39 48
OKLAHOMA e 18 38
CAROLINA DO SUL 21 43 36
TENMESSEE 11 29 60
TEXAS 31 40 29
VIRGINIA 5 15 80

15 ESTADOS 23 34 43
S5emana Anterior 24 32 44

Ano Anterior (NA) (NA) (NA)

*As condicdes nacionais de safra para os estados selecionados sao calculadas com base nas areas plantadas

de 2012. INTL FCStone



N1 N FCStone

Condicoes x Produtividade

EUA

2012/13

30%

27%

43%

387

0,972

2013/14

23%

34%

43%

796

0,892

PRODUCAO DE ALGODAOQ - ESTADOS UNIDOS - 2012 (EM MILHOES DE FARDOS)

Georgia Arizona 0,63
Arkansas 1,32 South Carolina 0,57
California 1,22 Louisiana 0.47
North Carolina 1,20 Florida 0,20
Mississippl 0,95 Virginia 0,20
Alabama 0,75 Oklahoma 0,14
Tennessee 0,73 New Mexico 0,09
Missouri 0,7 Kansas 0,07
TOTAL 14,64

0
Jo--0,175[
{0,175 -- 0,6]
[0,6 --0,75[
[0.75 -- 1,25]
[1,25 -- MAX]
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Brasil (ANEA)

Quadro de Oferta e Demanda

Ano Referéncia Inicial Produgao |Ilmportacio|Exportagio | Consumo Final
2012 12 Semestre 733 0 3 323 432 3
2012 22 Semestre 3 1870 0 710 450 713
2013 12 Semestre 713 0 30 225 443 76
2013 22 Semestre 76 1250 0 335 443 548
2014 12 Semestre 548 0 40 75 453 61
2014 22 Semestre 60,5 1560 0 4350 453 718

Numeros em milhares de tonelados

O Ao final de 2013 o Brasil deve possuir algo em torno de 548 mil toneladas em estoque

O O consumo para o primeiro semestre de 2014 seria de aproximadamente 453 mil toneladas. As

exportacdes, em torno de 75 mil toneladas.

O Considerando uma importacao de 40 mil toneladas no primeiro semestre de 2014. Desta forma,

0 estoque final seria de 61 mil toneladas ao final de junho/14.

O Concluséo: se os numeros se configurarem realmente desta forma. Quais seriam os riscos de

Volume e Qualidade? E o Risco de Precos?
Risco de Volume: Baixo. Nao faltaria volume para consumo.

Risco de Qualidade: Médio. Provavelmente deve faltar algodao de qualidade, pois geralmente o

que sobra é algodao de qualidade inferior (qualidades intrinsecas abaixo do “padrao”, avermelhado

OuU com cores mais opacas, “encarneirado”, com alto indice de agucar, com picao, etc).

INTL FCStone



INIIM FCStone| Prémio/Basis no Brasil

O prémio/basis no Brasil segue sazonalidades (tem comportamento parecido durante as diferentes
safras). Exceto no més de Outubro. Porque? Pois a base (NY), teve uma queda muito forte, e o
mercado interno ficou ainda mais descolado (fortalecido) em relacao a NY.
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Mas, com NY se recuperando e o cambio nos niveis atuais, a tendéncia é de fechar o gap e o prémio
comecar a enfraquecer e/ou se tornar menos positivo. Bom momento de compra da pluma aliado com
uma protecdo em NY contra estoques, ja que a safra do Hemisfério Norte (principalmente da India)

entrara com forca no mercado. INTL FCStone
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O prémio/basis no Brasil segue sazonalidades (tem comportamento parecido durante as
diferentes safras:

0 Setembro/Outubro: Os prémios enfraquecem devido a entrada da safra nova no
mercado (maior oferta).

O Janeiro/Fevereiro/Marco: Periodo forte do mercado interno, quando a oferta € menor
e a demanda aumenta para garantir volume até a entrada da nova safra.

Q Abril/Maio/Junho: Periodo em que a demanda diminui. Com as fiacbes em geral
aguardando a entrada da nova safra para realizar novas compras.

O Julho/Agosto: Os prémios tendem a se fortalecer. Porque € o periodo em que
algumas fiacOes que aguardavam a entrada da safra comecam a refazer os estoques
com algodao safra nova.

Ou seja:
Periodos + Fortes: Agosto/Janeiro/Fevereiro/Marco
Periodos + Fracos: Outubro/Maio/Junho

INTL FCStone



iNTL [ ConclusoOes e Expectativas
(USDA de Novembro)

Expectativas USDA de Novembro:

O Producéo dos EUA pode ser maior.
O Producdo da India deve ser maior.
0 Producéo da China deve ser menor.

O Producéo do Paquistdo pode ser maior.

Conclusodes:

Q NY: Balanco de Oferta e Demanda de neutro a baixista. Tendo possibilidade de
alta devido a compras especulativas nestes niveis de precos.
O Mercado Interno: Tendéncia de enfraguecimento do prémio nas proximas

semanas, com posterior fortalecimento em Janeiro/Fevereiro.

INTL FCStone
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OBRIGADO!

INTL FCStone do Brasil- consultoria em Mercado de Futuros, Opcoes e
Gerenciamento de Risco em Commodities.

Av. José Bonifacio C. Nogueira, 150, Ala ceste, Sala 203, Jd. Madalena
CEP: 13091-611 — Campinas SP TEL: 19-2102-1300

d 9 A & £ F NP %Y &5 ¢t

Dhiego Silva
19-2102-1344
Dhiego.silva@intlfcstone.com
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