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POSSIVEL NOVA ~US$% 4.431 RECUPERACAO EM 4.492,84 / 4.287,80 CPl dos EUA + ECB (10/09)
CONSOLIDACAO CONSOLIDACAO

1. SUMARIO EXECUTIVO

O ouro passou por uma correcao relevante desde o nosso ultimo relatério: o discurso de Kevin Warsh no Jackson Hole veio mais hawkish do que o
cenario base que haviamos projetado, combinado com um payroll mais forte que o esperado — a dupla combinacao derrubou o preco de perto de US$
4.650 para uma minima de ~US$ 4.290, uma correcao de quase 8%. E importante registrar esse resultado para calibragem futura: o "Cenério 3 —
Surpresa Hawkish", que haviamos atribuido 25% de probabilidade no panorama semanal, foi o que de fato se materializou.

Desde entao, o metal encontrou piso e iniciou recuperacao: comentarios mais dovish do presidente do Fed de Nova York, John Williams, e do diretor do
Fed, Christopher Waller, na primeira semana de setembro, ajudaram a conter as perdas. Some-se a isso pressao publica do Executivo americano por corte
de juros, mesmo com a inflacao ainda elevada. O resultado é o quadro atual: ouro em US$ 4.431, operando dentro de uma faixa de consolidacao mais
estreita (aprox. US$ 4.376-4.441), com o Scorpion ja sinalizando possivel entrada em uma nova Fase de Consolidacao enquanto o mercado aguarda os
préoximos catalisadores.

2. LEITURA SCORPION — CICLO DE MERCADO
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O Scorpion mostra com clareza a sequéncia dos ultimos 15 dias: topo de exaustao perto de US$ 4.670, seguido por markdown acentuado até a minima de
~US$ 4.290 (suporte vermelho na base do grafico), recuperacao forte em "V" até testar a resisténcia de US$ 4.492,84 (linha vermelha superior), e agora
uma fase de consolidacao mais contida, com o preco oscilando ao redor da faixa das médias (amarela/cyan) sem direcao definida. O achatamento
recente da inclinacao das médias e a reducao de amplitude dos candles sao sinais tipicos de mercado entrando em possivel nova Fase de
Consolidacao — mesmo padrao que ja identificamos com sucesso em leituras anteriores do ativo. A estrutura ainda nao entrega gatilho de ciclo valido
para continuacao — o mercado parece estar digerindo a volatilidade das ultimas duas semanas antes de definir o préximo movimento.

3. CONTEXTO MACRO DO DIA

FATOR LEITURA

Resultado de Jackson Hole / Discurso hawkish de Warsh + payroll forte derrubaram o ouro com forca na semana passada — confirma que o risco de evento
Payroll gue sinalizamos se materializou no cenario menos favoravel ao metal.

Contrapeso Dovish (Williams e Comentarios mais brandos de dois dirigentes do Fed na primeira semana de setembro ajudaram a estabilizar o preco e reverter
Waller) parte da queda — sinal de que o comité nao esta unificado em torno do tom hawkish de Warsh.

Pressao Politica por Corte de Pressao publica do Executivo americano por corte de juros, mesmo com inflacdo elevada — fator politico que se soma ao debate
Juros interno do Fed.

Proximo Catalisador — CPI dos Dado de inflacao mais aguardado antes da decisao do Fed em 16/09. Dado desinflacionario reforca caso para manutencao/corte;
EUA surpresa de alta reforca o tom hawkish que ja derrubou o ouro na semana passada.

BCE — Decisao de Juros (10/09) Mercado espera segunda alta de 25 pontos-base do ciclo — movimento oposto ao debate americano, o que pode gerar dinamica

cambial EUR/USD relevante com efeito indireto sobre o ouro.



Geopolitica — Oriente Médio Sinais de desescalada mais concretos (limpeza de minas no Estreito de Ormuz, declaracoes publicas sobre fim do conflito)
reduzem o prémio de risco geopolitico que vinha sustentando parte da demanda por protecao do ouro.

4. CONVERGENCIA DE SINAIS

PILAR LEITURA VIES

Ciclo de Mercado (Scorpion) Consolidacao pés-correcao, sem gatilho de continuacao definido — preco contido entre suporte NEUTRO
(~4.376/4.288) e resisténcia (~4.441/4.493)

Forca Relativa (Money Nao informada nesta leitura — recomenda-se atualizacao antes de qualquer decisao operacional PENDENTE DE ATUALIZACAO
Force)
Contexto Macro Comité do Fed dividido (Warsh hawkish vs. Williams/Waller dovish): CPIl e decisao do BCE nos MISTO / PENDENTE DE CPI

proximos dias sao os catalisadores decisivos

Convergéncia incompleta: ciclo neutro em consolidacao, macro dividido entre falcbes e pombos dentro do préprio Fed, e forca relativa sem leitura
atualizada. O CPI de guinta-feira, junto com a decisao do BCE, deve ser o gatilho que resolve essa indefinicdao — recomenda-se cautela até la.

5. CONCLUSAO E DECISAO DA MESA

O ouro esta em fase de digestao apos a corregao provocada pelo tom hawkish de Jackson Hole — um resultado que vale registrar como aprendizado de calibragem, ja
gue era o cenario de menor probabilidade em nossa projecao anterior. A tendéncia estrutural de alta de mais longo prazo (sustentada por compras de bancos centrais e
pela narrativa de "debasement trade") nao esta invalidada, mas o curto prazo exige mais cautela até a definicao do CPl e da decisdao do BCE nesta semana.

Recomendacao pratica: sem forca relativa atualizada e sem convergéncia plena dos trés pilares, evitar posicionamento direcional de maior porte até a divulgacao do
CPI. Suporte em ~4.376-4.288 ¢ a referéncia de invalidacao da leitura de consolidacao; resisténcia em ~4.441-4.493 seria o primeiro sinal de retomada da tendéncia de

alta caso rompida com forca.
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