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@BBA AGRO MENSAL — MAIO CHUVAS OCORRIDAS

Abril mais seco favoreceu a colheitada
soja, mas elevou riscos para a safrinha

Em abril, o clima no Brasil foi marcado por chuvas irrequlares e estresse §
hidrico em parte das regides centrais, enquanto nos EUA o plantio
avancou com clima favoravel. Ja o algodao americano enfrentou seca
persistente, especialmente no Texas.

Em abril, o comportamento do clima no Brasil foi marcado por uma distribuicdo irregular das
chuvas nas principais regides produtoras de graos. O acumulado de precipitacdes ficou abaixo do
registrado em 2025, especialmente na regido central, com destaque para Goids e Minas Gerais.
Essa condicao favoreceu o avanco da colheita nas areas de soja e milho verdao, mas trouxe
preocupacao para o desenvolvimento da segunda safra de milho. Em Mato Grosso, o cenario foi
mais positivo, com volumes de chuva suficientes para manter o bom desenvolvimento das
lavouras, enquanto em Goids, Parang, Sdo Paulo e Minas Gerais predominou o estresse hidrico,
elevando o risco de perdas de produtividade.

Ja nos EUA, em abril, o clima nas principais regides produtoras de graos foi predominantemente
favoravel ao avanco do plantio. As temperaturas ficaram acima da média em grande parte do
Meio-Oeste, especialmente em estados como lllinois, lowa e Nebraska, o que acelerou o preparo
do solo e permitiu um inicio de semeadura mais adiantado em relacdo aos ultimos anos. A
combinacdo de dias mais quentes e janelas de tempo seco favoreceu o progresso das operacoes,
reduzindo o risco de atrasos e ampliando a janela ideal para o estabelecimento das lavouras de
milho e soja.

Por outro lado, as areas de algoddo, especialmente no Texas, enfrentaram condicbes climaticas
desafiadoras. O més foi marcado por uma persistente seca, quadro que limitou a umidade do solo
e elevou o risco de abandono de area, dificultando o preparo e o inicio do plantio em diversas
regides do cinturao do algodao. Em outros estados produtores, como Gedrgia e Mississippi, as
condi¢Bes foram um pouco mais favordveis, mas ainda assim com episodios de precipitacdo
abaixo da média em diversas localidades.

Acumulado entre 06/04 e 05/05 Anomalia da precipitacao

Frep Anamelies {mm) GBAPRZ0Z6-03MAY202E

Accurnulated Prep (mm) DBAPR2GZE—05MATZ0ZE

10N

EQ

! S P f
103 ol . "

LT oW BOW 0% 20W 30w gow oW B R 40N o

Data Source: CPC Unified [gauge—based & 0.5x0.5 deq resclution) Precipitaticn Analysis

Dota Source: CRC Unified (gauge—bosed & 0.5x0.5 deg resclution) Precipitation Analysiz Climatalogy {1881-2020)



@BBA AGRO MENSAL — MAIO CHUVAS PREVISTAS

Climasegue no radar paraaretafinal
da segunda safra

O cenario indica chuvas irregulares no Brasil e temperaturas mais |
amenas, mantendo incertezas para a segunda safra em algumas areas.
Nos EUA, o padrao climatico favorece o plantio, enquanto cresce a
atencao aos potenciais impactos de um £/ Nirilomais intenso.

Para o restante do més de maio, 0s mapas de projecao apontam grande variabilidade para a
regiao central do pais, sendo que os maiores volumes sdo projetados para o Sul e Sudeste do pais.
Na regido central (GO, MT, MS e MG), essa variabilidade exige atencao, pois a segunda safra de
milho ainda depende de precipitacao consistente para garantir o enchimento de graos. Caso o
padrao mais seco perdure, o risco de reducao produtiva permanece elevado.

Até o final de maio, as temperaturas nas principais regides produtoras de graos do Brasil tendem a
apresentar gradativa queda, acompanhando a transicao para o periodo seco e 0 avanco do
outono. No Centro-Oeste, os termdmetros devem seguir dentro da normalidade, com noites mais
amenas, mas ainda sem frio limitante. No Sudeste e no Sul, a reducao das temperaturas sera mais
perceptivel, com maior amplitude térmica e possibilidade de madrugadas frias, sobretudo no
Parang, elevando a atenc¢do para lavouras mais tardias.

Nos EUA, o clima deve sequir favoravel ao desenvolvimento da safra, com previsao de janelas de
chuvas complementando um inicio de plantio adiantado no Meio-Oeste. A previsdo para o
restante de maio indica um regime com precipitacdo suficiente para manter o progresso sem
atrasos significativos, reduzindo riscos de déficit hidrico nas fases iniciais de milho e soja. Esse
padrdo, comum nesta época, reforca a expectativa de um estabelecimento robusto das lavouras.

Segundo a NOAA, ha cerca de 61% de chance de transicdo de condi¢cBes neutras para £/ Nirfio
entre maio e julho, com persisténcia até o fim de 2026. A cada atualizacdo, fica mais clara a
tendéncia de um evento de moderada a forte intensidade, que tende a trazer impactos classicos
do fenbmeno, como chuvas acima da média naregido Sul e abaixo da média no Norte/Nordeste.

Acumulado entre 07 e 13/05 Acumulado entre 14 e 20/05

NCEP GFS Ensemble Forecast 1—7 Doy Precipitation (mm) HCEP GFS Ensemnble Ferecast 8—14 Day Precipitation {mm}
from: O7Moy2026 frem: G7Mav2026
14May2026—20MayZ2026 Accumulation

07 May2026—13May2026 Accumulation

10N
?

"
135 ' 135
EQ 125 EQ 8 125
115 , 115
105 » ‘ 105
95 95
85 85
108 75 108 75
85 85
85 N 55
45 45
208 b 205 ! * 8
25 0 . 25

3035 308

EOW oW BOW 0% 40W 30w EOW oW BOW 50w A0W 30w

Bias corrsction based on last 20—day farecast srror Bias correction based on last 30-day forscast error



@BBA AGRO MENSAL — MAIO SOJA

cUSD/bushel

Abril marcou equilibrio da soja entre
oferta ampla e suporte do 6leo

Em abril, a soja mostrou estabilidade em Chicago, pressionada pela
ampla oferta, mas com apoio da alta do dleo. No Brasil, 0s precos
seguiram limitados, a0 mesmo tempo em que a comercializa¢ao
avancou para 55% da safra.

Os precos da soja em Chicago ficaram, em média, estaveis em abril em relacdo ao més anterior,
refletindo a atuacdo de fatores tanto de pressdo quanto de sustentacdo as cotacdes. Do lado
negativo, a ampla oferta global, com destaque para a colheita recorde no Brasil e 0 bom
desenvolvimento inicial da safra americana, seguiu pesando sobre os pre¢os. O avanco do plantio
nos Estados Unidos, em ritmo consistente, reduziu os prémios de risco climatico e reforcou a
percepcao de maior conforto no balanco global. Além disso, a demanda internacional mais
cautelosa, especialmente da China, limitou movimentos de alta mais consistentes na CBOT. Em
contrapartida, o 6leo de soja registrou mais um més de valorizacdo, sustentado pela expectativa
de forte demanda associada a politica de biocombustiveis nos EUA, pela concorréncia com outros
Oleos vegetais e pelo apoio adicional da alta do petroleo. A média de abril na CBOT fechou em USD
11,67/bu (-0,4% ante marco).

No mercado brasileiro, mesmo com alguma sustentacdo vinda dos prémios de exportacao,
especialmente nos ultimos dias do més, 0s pre¢os internos permaneceram limitados pela elevada
oferta durante o periodo de colheita e pela necessidade de comercializacdo dos produtores,
diante do vencimento de compromissos financeiros em 30 de abril. O comportamento do cambio
também exerceu papel decisivo, com o fortalecimento do Real atuando como fator de pressao
sobre as cotacOes recebidas pelo produtor. Em abril, a média de precos em Sorriso foi de RS
101,6/saca, registrando leve alta de 0,2% em relacdo a média de marco.

Apesar do ambiente de precos pressionados no mercado doméstico, o produtor manteve maior
ritmo de comercializacdo ao longo do més, visando honrar compromissos financeiros e refor¢ar o
caixa. Em abril, a comercializacdo média no Brasil ultrapassou a metade da safra, atingindo 55%,
comvolume estimado em 99 MM t, de um total projetado de 180 MM t.
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO SOJA

Plantio acelerado, margens de processamento
atrativas e politica no radar da soja

A perspectiva para a soja na CBOT combina avanco rapido do plantio e
clima benigno nos EUA, margens atrativas de esmagamento apoiadas
pelo dleo e expectativa positiva no eixo politico EUA-China. No Brasil, o
ritmo de compra de fertilizantes segue mais lento.

O plantio da soja nos EUA alcancou 33% da area prevista, acima dos 28% registrados no mesmo
periodo de 2025. Esse avan¢o também supera com folga a média das ultimas 5 safras, de 23%,
indicando um ritmo significativamente mais acelerado nesta temporada, inclusive em um cenario
de expectativa de expansao de area. No contexto climatico, a partir da segunda quinzena do més
de maio, os mapas indicam volumes maiores de precipitacdes abrangendo todo o cinturdo de
grdos. Diante desse cendrio, ndo ha, neste momento, preocupacdes climaticas relevantes. A
umidade do solo permanece em niveis adequados, sem desvios significativos.

As margens de processamento continuam bastante atrativas ao redor do globo (exceto na China),
mas principalmente nos EUA, diante de uma demanda bastante forte. O USDA revisou paracimaa
projecao de esmagamento da safra 2025/26, para 71 MM t, o que seria um incremento de 7%
sobre o processado em 2024/25. A valorizacdao do petroleo segue dando suporte ao 6leo de soja e
favorece a participacdo do 6leo na receita dos derivados (o//share), que alcancou 51%.

No ambito politico, € aguardada uma reuniao entre Donald Trump e Xi Jinping, prevista para 0s
dias 14 e 15 de maio, em Pequim. O encontro pode favorecer avancos nas negociacdes entre 0os
dois paises e tende a trazer viés positivo ao mercado de soja, sobretudo caso haja sinalizacao de
uma retomada mais firme das compras chinesas de soja americana para a safra 2026/27.

A comercializa¢do de fertilizantes para a safra 2026/27 seguiu abaixo da média de 5 anos até o
fechamento de abril. Alguns estados avangaram nas compras e até igualaram ou ultrapassaram
levemente a média, como o PR e 0 MS, mas o RS e estados do Sudeste seguem bastante
atrasados. As vendas alcancaram 54% do total projetado, ante a média de 5 anos de 61%.

Balanco global de O&D de soja, MM t Evolucao do plantio nos EUA, %

MMt 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26  Var. 100

Estoque Inicial 94 102 115 125 8%

Producso 378 39 428 427 0% 80

EUA 116 13 119 116 3%

Brasil 162 155 173 180 4% '1: .

Argentina 25 48 51 48 -6% %

China 20 21 21 21 % S, 33

Outros 55 60 65 63 4% 2 23
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO FARELO E OLEO

Oleo liderou altas e sustentou complexo
sojaem abril

Abril foi marcado pela forte sustentacdao do dleo de soja, impulsionado
por petréleo e biocombustiveis, enquanto o farelo manteve sequéncia
de altas com firmeza da demanda. No Brasil, os derivados
acompanharam o viés externo, apesar do cambio.

No mercado internacional, o dleo de soja seguiu como o principal vetor de sustentacdo do
complexo soja em Chicago. Na CBOT, a média de precos apresentou valorizacdo de 6% ante
marco, para USDc 69,7/Ib. As cotacdes foram impulsionadas pela valorizagcdo do petroleo e pela
expectativa de demanda firme do setor de biocombustiveis nos EUA, que mantém o dleo de soja
competitivo frente a outros dleos vegetais. Esse cendrio elevou a participacao do dleo na receita
do esmagamento (o// share), reforcando margens atrativas para a industria e oferecendo suporte
adicional aos contratos futuros.

O farelo de soja apresentou terceira alta mensal seguida, depois das minimas do ano em janeiro.
Em Chicago, a média de abril fechou em USD 325/t, com valorizagao de 2,4% ante marco. Apesar
da ampla disponibilidade global, do conforto no balango de oferta e demanda e do forte ritmo de
esmagamento mundial, a demanda tem mostrado forca, inclusive, com revisdo para cima no
consumo americano por parte do USDA, que passou de 38,5 para 39,2 MM t na safra 2025/26.

No mercado brasileiro, o 6éleo de soja acompanhou 0 viés positivo externo, encontrando
sustentacdo na demanda doméstica, com alta de 4% em abril no Mato Grosso, para RS 6.066/1.
Em contrapartida, o comportamento do cambio, com momentos de valorizagdo do Real, atuou
como fator moderador dos pre¢os internos. Para o farelo, a movimentagao foi parecida, com alta
de 6% em Rondondpolis, para RS 1.585/t, seguindo a valorizacdo externa.

No ano, o dleo de soja marca valorizacdo acima de 35%, acompanhando a alta do petrdleo e as
mudancas na politica de biocombustiveis dos EUA. O 6leo mais caro tem garantido margens de
esmagamento bastante positivas, sobretudo no Brasil e nos EUA, com os fundos aumentando a
posicao compradano complexo soja.

Precos dofarelo na CBOT e em Rio Verde Margem de esmagamento nos EUA,
, , , USD/t
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO FARELO E OLEO

Maior disponibilidade sul-americana
pode pressionar cotagbes

A perspectiva para 0 complexo soja aponta maior pressao de precos nas

proximas semanas, com o avanco da colheita argentina ampliando a
oferta de dleo e farelo. A boa disponibilidade global tende a manter os
prémios de exportacao enfraguecidos.

A expectativa de uma reabertura gradual do Estreito de Ormuz e de uma normalizacdo parcial da
oferta global de energia levou a realizacdo de lucros no complexo de dleos vegetais, reduzindo
parte do prémio de risco acumulado nas ultimas semanas. No mercado doméstico, os precos do
oleo de soja também registraram quedas, pressionados pela forte deterioracdo da paridade de
exportacdo, por prémios extremamente baixos e pelo recuo do cambio, fatores que devem
manter viés negativo as cotacdes.

O mercado em Chicago continua apontando precos descontados para 0s meses a frente (curva
invertida), sinalizando a percepcao de oferta confortavel de 6leo ao longo dos proximos meses.
Mesmo com os recentes atrasos na colheita argentina, os prémios permanecem enfraquecidos,
reforcando a leitura de que o mercado internacional antecipa um aumento relevante da
disponibilidade de dleo sul-americano nas préximas semanas.

A expectativa € de maior pressao sobre 0s precos ao longo das proximas semanas. O avanco da
colheita na Argentina, que segue atrasada em funcao das chuvas, deve ampliar de forma
relevante a oferta global de farelo nas préximas semanas, pressionando 0s prémios e
intensificando a concorréncia com o produto brasileiro no mercado internacional.

Da mesma forma, olhando para 2027, a expectativa € de manutencao da boa oferta global de grao
na proxima safra (2026/27), com EUA, Brasil e Argentina podendo caminhar para mais um ano de
grande disponibilidade de soja e derivados.

Balanco global de oferta e demanda de Precos do petrdleo e do dleo de soja
farelo de soja

MMt 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 Var.

Estoque Inicial 17 14 15 18 26% ;91 12
Produco 248 260 282 290 3% no_
EUA 48 49 53 56 6% =% 05§
Brasil 4 p) 44 47 7% g 64 9% o
Argentina 24 29 34 2 5% = %9 e o
China 76 78 82 86 4% 5 g
UE 1 11 12 2 3% 2 49 P g
india 8 9 9 7 6% o 44 65
Outros 40 42 48 50 4% 39 55
Consumo 247 255 273 286 5% A0 00880KERIER
EstoqueFinal 14 15 18 19 5% §8ELES2283885388¢E

E/C 6% 6% 7% 7%
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO MILHO

Abril teve preco estavel em Chicago e
pressao no Brasil

O mercado de milho atravessou abril com precos estaveis em Chicago,
diante de oferta confortavel e demanda firme por etanol nos EUA. No
Brasil, a ampla disponibilidade da 12 safra pressionou as cotagoes, apesar
de sinais de recuperacao dos precos no encerramento do més. \/

Os precos do milho em Chicago apresentaram estabilidade em abril em relacdo a média de marco,
fechando em USD 4,52/bu. O bom ritmo das operacdes de plantio nos campos americanos, aliado
a condicOes climaticas majoritariamente favoraveis no inicio do ciclo, reduziu prémios de risco
climatico. Além disso, a competitividade do milho norte-americano no mercado internacional
comecou a ser limitada pelo avan¢o da oferta argentina, cuja colheita alcancou 28%. Por outro
lado, fatores de sustentacdo tém vindo da demanda doméstica nos EUA, especialmente do setor
de etanol, que se mantém firme, apoiada pelos precos do petroleo e por margens ainda positivas
de processamento. Esse contexto tem ajudado a limitar quedas mais acentuadas dos contratos
futuros, mesmo diante de um cenario de oferta elevada.

No mercado brasileiro, os precos do milho foram pressionados pela ampla disponibilidade interna,
resultado da boa producdo da safra de verdo e das expectativas, até entdo, favoraveis para a
segunda safra. Na média de abril, os precos cederam 4% em Campinas ante marco, para RS
68/saca. Apesar disso, a demanda interna aquecida, sobretudo dos setores de racdo e etanol de
milho, atuou como elemento de sustentacdo para os precos. A despeito da queda mensal, nos
ultimos dias de abril 0s precos internos comecaram a reagir, diante da piora do quadro climatico
para a 22 safra, que sera discutida na pagina seguinte.

Com a melhora das condicdes climaticas, o avanco da colheita de milho na Argentina atingiu 28%,
ligeiramente acima da média dos ultimos anos. Os rendimentos tém alcancado média de 8,9 t/ha

(145 sc/ha), segundo a Bolsa de Cereales, com manutencao da estimativa de produgao total em 61
MM t.

Preco do milho em Chicago e em Sorriso Argentina: produc¢ao e exportagao de

milho, MM t
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO MILHO

Mercado de milho segue atento ao
potencial da segunda safra

O cenario aponta para queda na producao domestica de milho,

dependente das chuvas em maio. Competitividade internacional reduz
exportacdes, enquanto estoques confortaveis no Brasil mantém o foco
no clima e possiveis revisdes de safra. y

No Brasil, a drea total de milho em 25/26 cresceu cerca de 3%, mas a producdo total deve recuar: ”
area chegou a 22,5 milhdes de ha, enquanto a producdo é estimada em 138 MM t ( 2,0% a/a),
refletindo principalmente a piora da 22 safra. Revisamos a nossa projec¢ao de producao da safrinha
para 110 MM t, com ajuste nas produtividades dos estados com maior exposicdo ao estresse
hidrico na dltima quinzena de abril, com destaque para GO, MG e PR, em um contexto em que 0
acumulado de chuvas em abril ficou abaixo de 2025. Vale reforcar que as chuvas até o final da
primeira quinzena de maio seguem importantes para a consolidacao da producao em diversas
areas da regiao central. Os modelos apontam reducdo dos volumes, conforme a sazonalidade
para maio e, em caso de auséncia de precipitacdes, ha possibilidade de nova reducdo da
producdo projetada para a safrinha, principalmente nos estados de Goias, Minas Gerais, partes do
Mato Grosso do Sul e Sao Paulo.

Revisamos também nosso numero de exportacdo de milho em 2025/26, de 44 para 40 MM t,
diante da forte competicao com o milho americano e o milho argentino no mercado internacional.
Além disso, o fortalecimento do Real prejudica ainda mais a competitividade do milho brasileiro.
No balanco interno, a leitura ainda € de boa oferta e estoques ainda relativamente confortaveis,
mas que nao elimina a sensibilidade a novas revisdes de safra. Se a quebra da 22 safra ganhar
intensidade, o mercado tende a manter estimulos de preco para reter milho no mercado
doméstico, penalizando ainda mais as exportacoes.

Para os EUA, maio vem mostrando bons volumes de chuva e as previsdes mantém um padrdo
favoravel para o restante do més e também para os meses seguintes, junho e julho. Sendo assim,
no curto prazo, nao ha nada, do ponto de vista climatico, prejudicando o desenvolvimento inicial
da safra americana no Meio-Oeste.

Balanco global de O&D de milho Balanco interno de O&D de milho
MMt 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26  Var.

Estoque Inicial 314 305 315 296 -6% MMt 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 Var.
Producio 1166 1.231 1231 1.301 6% Estoquenicial 29 75 6,7 134 99%
EUA 347 390 378 432 14% Produgdo 137,0 122,0 141,2 138,0 2%
Brasil 137 19 136 132 -3% Importacao 13 15 16 16 0%
Argentina 37 52 50 52 4% Consumo 79,0 85,8 94,6 100,5 6%
China 277 289 295 301 2% Racdo 55,8 584 60,8 626 3%
UE 52 62 60 57 -5% Etanol 13,4 17,6 23,7 27,7 17%
Ucrania 27 33 27 31 15% Outros 9,8 9,8 10,1 10,2 1%
Outros 288 288 286 296 4% Exportacao 54,6 385 41,6 400  -4%
Consumo 1167 1226 1249 1288 3% EstoqueFinal 75 6,7 134 25 7%
Estoque Final 305 315 296 295 0% Estoque/Uso 6% 5% 10% 9%

E/C 26% 26% 24% 23%
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO ALGODAO

Abril consolidou recuperacao
expressiva dos pre¢os do algodao

Abril foi marcado por forte valorizacdo do algodao em Nova York,
sustentada por petroleo alto, riscos climaticos nos EUA e maior posicao
comprada dos fundos. No Brasil, precos subiram com exportacoes
firmes, apesar do cambio.

Os precos do algoddo na Bolsa de Nova York registraram mais um més de forte valorizacdo em
abril, com alta média de 13%, alcancando USDc 74,8/Ib. Além da sustentacdo vinda dos precos
elevados do petréleo, as incertezas climaticas nas areas produtoras dos Estados Unidos,
marcadas por niveis elevados de seca, com potencial impacto sobre a taxa de abandono, e as

perspectivas de reducao da oferta global em 2026/27 contribuiram para a elevacdo das cotacdes
em Nova York.

No mercado brasileiro, os pre¢os do algodao também seguiram em alta, diante da altaem NY e da
boa demanda externa pela pluma nacional. A média de abril subiu 77% ante marco em
Rondondpolis, para RS 3,7/Ib. O ritmo de exportacdes seguiu elevado, ajudando a enxugar a oferta
disponivel no mercado interno. Em contrapartida, um balanco interno de oferta e demanda ainda
confortavel, aliado ao comportamento do cambio, com valorizacdo do real, limitou avancos mais
expressivos nas cota¢cdes domesticas.

Apesar da alta de precos em NV, a fibra natural ainda segue bastante competitiva frente a fibra
sintética (poliéster), o que tem favorecido, em alguma medida, a demanda de algodao e ajudado
0s precos. Outro fator de suporte foi a elevacao da posicao comprada dos fundos, que atingiu a
marca de 38,4 mil contratos ao final de abril. Para se ter uma ideia, um més atras, em 31/marco o0s
fundos estavam vendidos em 12,2 mil contratos. Esse movimento de mudanca na posicao dos
fundos no ultimo més reforca a aposta na continuidade da valorizagdo dos precos.

Precos do algodaoem NY eem Relacao de precos entre algodao e
Rondonopolis poliéster na China
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO ALGODAO

Possivel limitagcao da oferta americana
sustenta perspectivas de preco

O algodao deve enfrentar oferta global mais ajustada em 2026/27, com
destaque para o risco climatico nos EUA e menor area plantada. Caso a
producao americana seja afetada, os precos internacionais tendem a se
manter sustentados ao longo do ciclo.

O cenario do algodao para 2026/27 é de oferta global mais ajustada e com riscos relevantes,
especialmente nos EUA. O destaque € a expectativa de menor area plantada nos EUA, estimada
em 3,8 milhdes de hectares, reflexo direto da combinagdo entre precos menos atrativos, custos
elevados e, principalmente, da seca persistente no Texas, onde 98% da area de algodao esta sob
algum grau de seca, segundo 0 monitor de seca americano. Esse quadro eleva o risco de
abandono de area e pode limitar a produ¢do americana, que é referéncia para a formacao de
precosem NY.

No contexto global, a oferta da Austrdlia também tende a ser menor, devido a restricdo hidrica.
Diante da expectativa de reducdo ad oferta global em produtores importantes, como EUA, Brasil e
China, o balanco mundial aponta para um déficit de producdao em relacdo ao consumo, que pode
chegar até 1 MM t em 2026/27, 0 que pode sustentar precos internacionais, especialmente se a
oferta americana for impactada pelo clima.

Embora o cenario para 2026/27 seja construtivo para precos, com perspectiva de oferta global
mais ajustada, o mercado permanece bem abastecido no curto prazo. Ainda assim, as cotagdes
mostram reacdo significativa, tanto em NY quanto no Brasil, e o produtor segue apostando na
continuidade do movimento de alta. Tomando como referéncia o contrato dez/26 na NYBOT, 0s
precos atuais giram em torno de USDc 85/Ib, frente a USDc 68/Ib no inicio de margo. O forte rali
observado até aqui tem sido impulsionado principalmente por fatores financeiros e pela
valorizacdo do petroleo, mais do que por restricdes efetivas de oferta. Dessa forma, uma eventual
resolucdo do conflito no Oriente Médio tende a pressionar o petroleo e, consequentemente, pode
impactar negativamente os precos do algodao.

Balanco global de O&D de algodao Evolucao do contrato dez/26 na

NYBOT

MMt 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26  Var.

Estoque Inicial 15,5 16,5 16,0 16,1 1% 85

Producdo 25,2 24,4 26,0 26,5 2%

EUA 31 2,6 31 30 3% 80

Brasil 2,6 32 37 4,2 15%

China 6,7 6,0 70 78 2% o 75

india 57 55 52 5,2 A% 8

Paquist&o 0,8 15 1M 1,2 6% B

Outros 63 56 59 5,1 -13%

Consumo 24,5 25,0 26,0 25,9 0% 65

Estoque Final 16,5 16,0 16,1 16,8 4%

E/C 67% 64% 62% 65% 60
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO ARROZ

Abril mantém valorizagao impulsionada
por oferta limitada

O mercado de arroz avancou em abril, com precos firmes diante da
oferta limitada e negocia¢des lentas. Exportacdes perderam folego com
0 cambio, enquanto o cenario externo seguiu confortavel, limitando
maiores altas.

O mercado de arroz sustentou trajetéria de alta ao longo de abril. O Indicador CEPEA IRGA RS
registrou média de RS 62,4/sc de 50 kg no Rio Grande do Sul, com valorizacdo de 6% frente a
margo. Mesmo com o avango da colheita, as cotagdes seguiram firmes, prolongando o movimento
de recuperacdo iniciado em fevereiro, apos periodo prolongado de pressdo desde o inicio da safra
anterior. Esse cenario refletiu a postura retraida dos produtores, que restringiram a oferta efetiva
a0 mercado.

No mercado interno, as negocia¢des seguiram em ritmo lento, evidenciando baixa liquidez.
Produtores mantiveram postura defensiva diante de precos ainda considerados insuficientes para
recomposicdo das margens, enquanto a industria operou de forma cautelosa, com compras
pontuais. Nesse ambiente, 0s precos continuaram convergindo para a paridade de exportacao,
gue seguiu como principal referéncia para o mercado doméstico.

As exportacdes perderam ritmo ao longo do periodo, refletindo a valorizagdo do real, que reduz a
paridade de exportagao e limita as margens. Os embarques permaneceram concentrados em
arroz quebrado e em destinos africanos, sem atuar plenamente como canal de escoamento do
excedente potencial, em um contexto de avango da colheita.

No cenario internacional, o arroz negociado na CBOT registrou alta de 1,4% em abril frente a
marco, encerrando o periodo a USD 11,15/cwt, ainda 15% abaixo do patamar observado no mesmo
més do ano anterior. O aumento das tensdes geopoliticas no Oriente Médio trouxe algum suporte
aos precos, enquanto os fundamentos globais seguiram apontando balanco confortavel para a
safra 2025/26, limitando movimentos mais expressivos de valoriza¢ado.

Precos de arroz em casca no Brasil e EUA Evolucao das exportacOes brasileiras
de arroz (base casca)
Arroz CME ArrozRS intervalo 5 an0s == 2024 exie2025 =fi=—2026
450 140
130 300
400 120 o 250 229 241
M 2 =8
350 100 3 3 200
Y o
300 90 E g 150
800 ¥ 8
250 70 100
60
200 50 50
A S S S N N N N A
F S FE S 0

jan fev mar abr mai jun jul ago set out novdez



@BBA AGRO MENSAL — MAIO ARROZ

Safra menor reduz pressao, mas nao
impulsiona fortes altas

Com colheita avancada e menor producao, o0 mercado deve seguir
equilibrado, com precos sustentados, mas sem forte alta. A dinamica
dependera do ritmo de comercializacdo e da competitividade externa
NOS Proximos Meses.

O mercado de arroz caminha para um cenario de maior estabilidade ao longo dos préximos
meses, ainda que com viés limitado de alta. No Brasil, a colheita da safra 2025/26 ja se encontraem
estagio avancado, com ritmo consistente nas principais regides produtoras, o que amplia a
disponibilidade no curto prazo. Ainda assim, a menor area plantada em comparacao ao ciclo
anterior e produtividades apenas regulares indicam uma safra menor, 0 que ajuda a evitar
pressdes adicionais de baixa mais intensa sobre 0s precos.

Do lado da oferta, a entrada do volume colhido tende a ser mais bem distribuida ao longo do
tempo, dado o comportamento mais cauteloso dos produtores, que devem seguir controlando o
fluxo de comercializacdo diante das margens ainda comprimidas. Isso contribui para sustentar as
cotacdes, a0 mesmo tempo em que limita movimentos mais fortes de valorizacao, especialmente
em um ambiente de liquidez ainda reduzida no mercado doméstico.

No campo da demanda, a induUstria deve continuar atuando de forma seletiva, com compras
pontuais e sem necessidade urgente de recomposicao de estoques. Dessa forma, a paridade de
exportacdo tende a permanecer como principal referéncia para a formacao de precos, embora
sua atratividade dependa diretamente da dinamica cambial.

No mercado externo, a expectativa € de um ambiente mais competitivo nos préximos meses, com
a entrada de novas safras em importantes paises exportadores e maior presenca dos Estados
Unidos no mercado. Esse fator pode reduzir o ritmo dos embarques brasileiros, ainda que
eventuais ajustes de oferta global, como a menor area americana, possam oferecer algum
suporte pontual.

Balanco global de oferta e demanda de arroz - Balanco de oferta e demanda - BR
MMt 2023/24 2024/25 _ 2025/26 __Var.

Estoque Inicial 181 180 191 6% Arroz(MM1t) 2023/24 2024/25 2025/26  Var
Producdo 524 542 541 0% =
China 145 145 146 1% ; > ‘."1“e 408 497 2455  394%
india 138 150 152 1% nicia
Bangladesh 37 37 38 3% Producdo 10.577 12.758 11.061 -13%
Indonésia 33 34 34 -1% 5 o
Vietn3 57 57 26 3% Importagao 1.422 1.400 1.400 0%
Tailandia 20 21 20 -2% Oferta 12406  14.655 14.916 2%
Burma 12 12 12 1% N
Filipinas 2 2 2 1% Exportacdo 1.362 1.700 2.100 24%
Japéo 7 7 8 3% Consumo 10.547 10500  10.800 3%
Brasil 7 9 8 -12%
Qutros 85 88 86 -2% Estoque Final 497 2.455 2.016 -18%
Consumo 521 527 538 2%

0, 0, 0, - 0,
EstoqueFinal 180 191 191 0% E/C i) L LSOt

E/C 35% 36% 35%




@BBA AGRO MENSAL — MAIO TRIGO

Suporte externo valorizou o trigo, mas
cambio limitou repasse

O més de abril foi marcado por recuperacdo moderada dos precos do
trigo no mercado interno, com formacao pautada pela paridade de
importacdo. No cenario externo, preocupacdes climaticas e
fundamentos mais apertados sustentaram as cotacgoes.

No mercado doméstico, os precos do trigo encerraram abril a RS 66/sc de 60 kg no Parang,
mantendo viés de recuperacao ao longo do més, embora ainda em patamares inferiores aos
observados no mesmo periodo de 2025. Em um ambiente tipico de entressafra, a oferta
disponivel seguiu bastante restrita, com baixo volume remanescente para comercializacdo, 0 que
deu sustentacdo as cota¢Bes. Nesse contexto, a formacdo de precos passou a se orientar
exclusivamente pela paridade de importa¢do, com o trigo externo funcionando como principal
referéncia para a industria. A valoriza¢do do real frente ao dolar atuou como elemento moderador,
limitando movimentos mais intensos de alta no mercado interno, mesmo diante do suporte vindo
do cenario externo e da reducdo da disponibilidade interna.

No mercado internacional, as cota¢des do trigo seguiram volateis ao longo de abril, com viés
altista, influenciadas principalmente por fatores climaticos e pela crescente incerteza emrelagdo a
oferta global. O primeiro vencimento do trigo soft na CBOT encerrou o dia 8/mai em USD 6,07/bv,
em linha com o fim de marco, e 18% superior frente ha um ano. Relatos de clima adverso em
importantes regides produtoras, como Australia, China e areas do Hemisfério Norte, elevaram a
percepc¢ado de risco produtivo. Nos Estados Unidos, o baixo desempenho das lavouras de trigo de
inverno e o0s atrasos no plantio do trigo de primavera reforcaram o suporte as cotagdes,
mantendo o mercado sensivel a novas revisdes de oferta.

Esse ambiente internacional mais apertado, combinado a uma demanda externa mais ativa,
sustentou o0 avanco recente das bolsas. No Brasil, 0 movimento contribuiu para elevar o piso das
paridades e influenciou a formacdo dos precos domésticos, com o repasse final condicionado
pelo comportamento do dolar e pela concorréncia do trigo importado.

Precos de trigo no mercado domeéstico e Paridade de importacao de trigo (CIF SP)
internacional
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO TRIGO

Margens apertadas devem limitar
investimentos na safra

A perspectiva para a safra 2026/27 € de um mercado mais arriscado,
marcado por margens apertadas, ajustes estruturais de area e elevada
sensibilidade aos impactos da seca nos EUA e da taxa de cambio na
formacao de precos.

A perspectiva para o trigo na safra 2026/27 segue desafiadora no Brasil. Apesar da recente
recuperacao de precos, o cendrio ainda € de margens apertadas, o que tende a limitar o nivel de
investimento e manter a drea plantada em trajetoria de queda. As primeiras indica¢gdes apontam
para mais um recuo da area, refletindo um ajuste estrutural da cultura diante da perda de
competitividade frente a outras alternativas.

Do ponto de vista climatico, a possivel atuacao do El Nifio adiciona um componente relevante de
incerteza. Por um lado, o fendmeno reduz o risco de geadas mais severas no inverno; por outro,
aumenta a probabilidade de volumes elevados de chuva no periodo de colheita, 0 que pode
comprometer a qualidade do trigo e pressionar prémios e diferenciais no mercado interno.

No campo dos custos, 0 ambiente segue pressionado pela geopolitica, especialmente pelo
conflito no Oriente Médio, que tem impacto direto sobre fertilizantes nitrogenados e fosfatados.
Esse movimento deteriora a relagao de troca e refor¢a a cautela do produtor no planejamento da
proxima safra, ampliando o risco de menor uso de tecnologia e potencial impacto sobre
produtividade.

Ja no cenadrio internacional, a sustentacdo recente das cotacdes esta associada as incertezas
climaticas em importantes regides produtoras, sobretudo nos Estados Unidos, onde a seca tem
afetado o desenvolvimento do trigo de inverno. Esse ambiente mantém o mercado mais sensivel a
revisGes de oferta e contribui para dar suporte as paridades no Brasil, ainda que o efeito final siga
condicionado pelo comportamento do cambio.

Balanco global de O&D de trigo Balan¢o de oferta e demanda - BR

MM t 2023/24 2024/25 2025/26 Var.
Estoque Inicial 275 269 260 -4% 2024 2025 2026 %
Producdo 791 800 842 5% Estoque o
EUA 49 54 54 0% Inicial >23 1.471 2314 >7%
UE 135 122 144 18% Produc3o 7.889 7873 6905 -12%
China 137 140 140 0% - 0
india m 113 18 4% Importacdo  6.822 6821 6716 2%
Russia 92 82 90 10% Oferta 15.234 16.165 15.934 -1%
Australia 26 34 36 6% N o
Canada 33 6 20 1% Exportacdo 1.873 1.960 2.012 3%
Ucrania 23 23 24 3% Consumo 11.891 11.891  11.813 -1%
Argentina 16 19 28 50% Estoque
Brasil 8 8 8 1% Final 1.471 2314 2.110 -9%
Outros 162 170 161 -5%

12% 19% 18% -8%

Consumo 799 801 821 2% Bl > > > >
Estogue Final 267 260 277 7%

E/C 33% 32% 34%




@BBA AGRO MENSAL — MAIO BOI

Abril positivo para boi gordo, mas ritmo
perdeu forca

Abril foi positivo para o boi gordo, com alta do Cepea e demanda firme,
mas houve acomodacao no fim do més. Exportacdes bateram recorde,
com destaque para China, enquanto a relacao de troca seguiu
pressionada pelo bezerro em alta.

O boi gordo apresentou um més de abril positivo, com o indicador Cepea registrando valorizacdo
de 37%, levando a média mensal para RS 363/@, 15% acima de abr/25. Além de uma demanda
consistente, a oferta esteve um pouco mais ajustada na primeira quinzena do més. No entanto, as
escalas de abate ganharam algum félego ao longo da segunda quinzena e, apesar de 0s precos
das carcacas terem permanecido firmes, o boi gordo apresentou acomodacao nesse periodo,
movimento que se estendeu para o inicio de maio.

Com esse ajuste, o animal fechou o dia 8/mai em RS 353/@, retornando ao nivel observado no
final de marco. Ja o bezerro seguiu em trajetoria de alta continua, acumulando valorizagdo de 3,7%
entre oinicio de abril e 8/mai, sendo negociado a R$ 3.425/cabeca. Com isso, a relacdo de troca boi

gordo bezerro ndo apresentou alivio, ficando em 2,16 bezerros por boi gordo vendido, 3,2% abaixo
de abr/25.

Do lado das exportacdes, o resultado de abril foi bastante robusto, com embarques de 252 mil t in
natura, 4,4% acima de abr/25 e novo recorde para 0 més. Com isso, 0 volume acumulado no
quadrimestre registrou aumento de 15% em relacao ao mesmo periodo do ano anterior. Os envios
para a China tiveram participagdo significativa, da ordem de 135 mil t, volume 26% superior ao de
abr/25, totalizando 460 mil t nos quatro primeiros meses do ano, avanco de 19% na comparacao
anual. Além disso, o preco médio de exportagdo avangou 7,3%, alcancando USD 6.240/t. Vale
destacar que, apesar do aumento relevante no preco médio de embarque, o boi gordo em ddlares
subiu ainda mais (79%), mantendo o spread de exportacdo (preco da carne in natura
exporada/boi gordo) proximo de 0%. Ha um ano, esse indicador estava em 3%.

Precos do boigordo SP e bezerro MS Relacao de troca boi/bezerro
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO BOI

Cenario favoravel segue, embora com
desafios no horizonte

Para os proximos meses, a firmeza no fisico, a oferta mais curta de
fémeas e a diversificacdo das exportacdes indicam sustentacdo dos
precos, embora riscos como reposicao mais cara, sazonalidade da oferta
e incertezas externas exijam cautela.

A demanda chinesa por exporta¢des no proximo més deve permanecer robusta, considerando
que, até abril, pouco mais de 40% da cota de 1,1 MM t havia sido preenchida. Caso o ritmo médio
de crescimento dos embarques para a China observado até abril, de 19% a/a, se mantenha nos
proximos meses, a cota deve ser integralmente ocupada por volta de agosto. No entanto, a
programacao de compra desses animais € definida com antecedéncia, o que indica que a
demanda por animais padrao China tende a perder intensidade antes desse periodo. Esse cenario
sugere cautela por parte do produtor que possuivendas programadas para esse intervalo.

A curva futura do boi gordo, considerando os ajustes de 8/mai, projeta precos na faixa de RS 337-
338/@ entre junho e agosto, com movimento de alta apds esse periodo, o que se relaciona ao
possivel retorno da demanda dos frigorificos para atender a cota chinesa de 2027.

Embora o0s abates nos proximos meses possam ser menores do que no mesmo periodo de 2025,
em fungao da menor oferta de fémeas, trata-se do fim de safra, periodo em que costuma ocorrer
alguma desova de animais antes da seca. Esse movimento pode coincidir com uma eventual
reducdo da demanda por boi China, caso ndo haja flexibilizagdo da cota, mesmo diante da
competitividade do produto brasileiro.

Apesar de 0s vencimentos futuros mais curtos terem se desvalorizado em rela¢do a 30 dias atras,
acompanhando a inflexdo do mercado fisico, a operacao de confinamento para entrega em julho,
por exemplo, segue rentavel nesses patamares. Esse cenario refor¢a a recomendacdo de hedge
da boiada, considerando o atual balan¢o de riscos.

Curva futura do boi gordo Exportagdes de carne bovina in natura
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO FRANGO

Frango avancga, mesmo com desafios
no Oriente Médio

ApoOs queda no inicio do ano, frango ganhou tracao em abril,
fortalecendo spreads e mantendo competitividade. Exportacdes
cresceram mesmo com dificuldades no Oriente Médio, sustentadas por
diversificacdo dos mercados compradores.

O mercado de carne de frango apresentou reacao em abril, movimento que se estendeu para o
inicio de maio, com os precos da ave abatida em S&o Paulo retornando a RS 760/kg no dia 8/mai,
alta de 5% desde o inicio de abril. Na média mensal, abril registrou valorizacdo de 3,8% frente a
marco, 0 que permitiu leve melhora do spread da avicultura, de 32% para 35%, considerando
estabilidade nos custos de producdo. Para efeito de comparagao, o spread médio dos ultimos
cinco anos foide 27%.

Apesar do reajuste da ave, a relacao de precos frente ao dianteiro bovino indica que a proteina
avicola segue altamente competitiva, sendo necessarios 3,15 kg de frango para cada kg da carcaca
dianteira, acima da média de cinco anos de 2,32 kg. Frente ao suino, que recuou bastante nao ha
vantagem relativa. Do lado da oferta, dados preliminares de abate apontam crescimento de 4,5%
no comparativo 1T 26/25, com indica¢ao de moderag¢ao no ritmo ao longo de abril.

Sob a dtica das exportacdes, abril encerrou com embarques de 472 mil t de carnes in natura e
industrializadas, queda de 3,7% em relacdo ao més anterior, mas ainda 2% acima de abr/25,
resultado considerado satisfatorio diante da continuidade da obstrucdo do Estreito de Ormuz,
importante rota para o Oriente Médio. No acumulado do ano, as exporta¢des avancaram 4,5%
frente a jan-abr/25, embora a regido do Oriente Médio tenha registrado retracao de 10%, com
destaque para a queda nos envios a Emirados, Iraque, Kuwait, Iémen e Jordania, parcialmente
compensada pelo crescimento de 2,7% observado na Arabia Saudita. Os paises que tém mais se
destacado nas compras neste ano, ajudando a compensar as restricdes ao Oriente Médio, sdo
Japao, Africado Sul, Filipinas e Holanda.

Precos do frango inteiro congelado - SP ExportacOes de carne de frango /n
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO FRANGO

Cenario favoravel com custos ajustados
e demanda estavel

O cenario aponta para custos de racao mais estaveis e maior equilibrio
entre oferta e demanda, sustentando o mercado interno. Ainda assim,
entraves logisticos devem seguir restringindo o desempenho das
exportacdes no curto prazo.

Com a perspectiva favoravel para a safrinha de milho no MT, principal estado produtor, o risco de
choques de precos nos proximos meses diminui, 0 que favorece 0s custos da avicultura. Mas ha
um cenario menos positivo para a segunda safra em outros estados, como GO, MS e MG, o que
tende a gerar diferencas regionais de precos, mas sem risco de abastecimento. Nesse contexto, o
panorama de custos de racao para o segundo semestre vai se consolidando como positivo para as
proteinas animais. Por outro lado, nas exportacdes, a continuidade do conflito no Oriente Médio,
caso persista ao longo do préximo més, deve seguir prejudicando as vendas para a regido. O
aumento dos fretes maritimos deve continuar pressionando os custos logisticos, e a necessidade
de desvio para rotas alternativas, mais longas e caras, tende a seguir como o principal entrave,
mais do que a propria demanda regional.

No mercado doméstico, com 0s pre¢os da carne em recuperacao e ainda bastante descontados
em relagdo a carne bovina, observa-se espaco para novos reajustes, especialmente diante de uma
disponibilidade interna mais equilibrada, considerando que o crescimento da producao tem sido
acompanhado pelo avanc¢o das exportacgoes.

Nos EUA, o mercado de frango segue com perspectiva de crescimento moderado da producao,
sustentada por custos de racao mais baixos e demanda doméstica robusta. O USDA indica avango
de 1,9% na producdo, com o consumo domeéstico, que representa cerca de 86% do volume,
devendo se expandir 2,4%, enquanto as exportacdes tendem a recuar 1,2%. Nesse cenario, a
demanda interna deve permanecer como principal vetor do setor, limitando o excedente
exportavel e mantendo as vendas externas mais pressionadas, especialmente diante da
concorréncia brasileira.

Relacdo de precos dianteiro/frango (SP) Custo, preco e spread do frango abatido
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO SUINO

Queda abrupta em abril levou margem
ao negativo

O més de abril foi caracterizado por queda acentuada do suino,
pressionada por oferta elevada e demanda doméstica fraca. A rapida
deterioracao das margens ocorreu apesar do bom desempenho das
exportacdes no periodo.

O més de abril foi particularmente pressionado para 0s precos do suino vivo, que recuaram 18%
entre o inicio e o final do més, retornando para RS 5,40/kg no estado de SP, 0 menor patamar
desde 2022 e 30% abaixo de abr/24. Na comparacdo com a média de marco, a queda foi de 14%,
movimento que levou o spread da suinocultura para o campo negativo pela primeira vez em 35

meses. O ajuste das margens foi bastante abrupto, saindo de 22% no primeiro més do ano para -
6% em abril.

A leitura é de que, diante do ritmo crescente de producao, o mercado doméstico ndo conseguiu
absorver o excesso de oferta, penalizando o preco do animal, ainda que a meia carcaca no
atacado tenha recuado em menor intensidade, com queda de 9%. H3, contudo, sinais de ajuste
mais recentes, com leve reacdo na ultima semana; ainda assim, 0 mercado precisaria retornar ao
patamar de RS 6,15/kg para atingir novamente o breakeven. A fraqueza do mercado interno
ocorre mesmo em um contexto de exportacgoes robustas. Os embarques de abril, ao redor de 121
mil t, ficaram ligeiramente abaixo do més anterior, mas ainda 9,7% acima do observado no mesmo

periodo do ano passado, enquanto o acumulado do primeiro quadrimestre registra crescimento
de 13,7%.

Os dados preliminares de abates sob inspecdo federal indicam avanco de 5% no primeiro
trimestre do ano. Considerando a expansdo das exportacdes de 18% no periodo, estimamos que o
consumo aparente tenha sido 2,2% superior ao do 1725, um crescimento relativamente
moderado. Ainda assim, a producao total pode ter avancado acima desse nivel, impulsionada por
um aumento no peso médio das carcacas. A divulgacdo da prévia oficial do IBGE, prevista para o
proximo dia 19, deve permitir uma leitura mais precisa desse balanco entre oferta e demanda.

Precos do suino vivo no estado de SP Custo, preco e spread da suinocultura
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO SUINO

Suinocultura demanda cautela diante
de spreads no limite

O cenario adiante aponta para a necessidade de maior disciplina
produtiva e foco em gestao de risco, ja que eventuais pressdes de custos
podem ocorrer em um contexto de margens estreitas, com o ajuste
recente sendo impulsionado sobretudo pela queda dos precos do
animal.

Independentemente da magnitude exata do aumento da producdo, uma moderagao no ritmo de
expansdo se faz necessaria para o reequilibrio do mercado, especialmente considerando a
auséncia, no curto prazo, de choques de custos ou restricdes relevantes nas exportacdes. Como
essas duas variaveis podem eventualmente deixar de ser favoraveis, o0 caminho mais prudente
seria a contencdo dos excessos de oferta.

As margens da atividade podem se deteriorar de forma mais significativa caso surjam fatores
negativos no lado dos custos, 0 que ndo constitui o cendrio base, mas permanece no radar diante
dos riscos. Entre os pontos de atencdo estdo a safra americana de milho, que deve ser menor
neste ano, e, mais a frente, o quadro desafiador para a producao brasileira de milho primeira safra,
em meio a forte alta dos fertilizantes.

Como destacamos em nosso Agro Mensal de marco, sobretudo o produtor independente de
suinos precisa estar bem preparado e atuar com gestdo ativa sobre 0s custos de ra¢do, uma vez
gue o ajuste da oferta pode demandar tempo. A experiéncia histérica mostra que os ciclos de
destruicdo de margens no setor tendem a ser prolongados, e, neste momento, os fatores que
normalmente acelerariam o ajuste de mercado nao estao presentes.

Com custos ainda controlados e exportacoes sem entraves relevantes, a continuidade de uma
oferta elevada pode agravar o quadro. Ainda assim, para 0s exportadores de carne suina
brasileira, o spread de exportacdo, definido como a relagdo entre o preco da carne e o custo de
produc¢do da suinocultura, permanece em terreno favoravel.

Exportacdes de carne suina /n natura Spread de exportacdo de carne suina
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO CAFE

Café inicia maio em queda com colheita
ganhando ritmo

pressionado e robusta relativamente estavel. A combinacdo de colheita
avancando, cambio valorizado e expectativa de maior oferta guiou o
movimento de queda.

Com o clima seco favorecendo a colheita nas regides cafeeiras brasileiras, os trabalhos avancam
de forma acelerada nas dreas de conilon e come¢cam a ganhar ritmo nas de ardbica. Apesar da
continuidade do conflito no Oriente Médio, que trouxe alguma correcao para os precos de parte
das commodities agricolas, o café seguiu em trajetdria de enfraquecimento ao longo de abril e no
inicio de maio, refletindo expectativas mais favoraveis de oferta para o segundo semestre.

O contrato de aradbica com vencimento em julho recuou 5,6% até o fechamento de 8 mai,
negociado a USD 2,75/Ip, na comparagao com o inicio de abril. No entanto, considerando a
apreciagao do real de 5,2% no mesmo periodo, com a taxa de cambio em RS 4,89/USD, o preco do
ardbica em reais apresentou queda mais acentuada, de 11%, atingindo RS 1670/saca. Esse
movimento ocorre mesmo em um ambiente de baixa disponibilidade de arabica e com o produtor
capitalizado, o que se reflete em um diferencial BR NY relativamente apertado, com o Brasil
negociando cerca de 11% abaixo.

Ja o mercado de robusta em Londres mostrou maior sustentacdo, registrando recuo de apenas
0,4% entre o inicio de abril e 8 mai, com o contrato para julho cotado a USD 3.414/t. No Brasil,
contudo, o conilon foi pressionado pela valorizagdo cambial e acumulou queda de 3,8%, para R$
913/saca. Vale destacar que, mesmo com a maior desvalorizacao do arabica no periodo recente, 0
desagio do conilon frente ao arabica, ao redor de 45%, permanece elevado em relagcdo a média
dos ultimos 10 anos, proxima de 28%. No que diz respeito ao posicionamento dos fundos no
mercado de café, a posi¢do liquida comprada aumentou de 23 para 31 mil contratos entre 7 abr e 5
mai.

Robusta USD/t
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO CAFE

Café deve transitar do aperto atual para
maior acomodacao

precos, especialmente no arabica. O diferencial com robusta tende a cair,
enquanto riscos climaticos no inverno seguem no radar como principal
fator de volatilidade.

Com a colheita avancando e a safra projetada como significativamente melhor neste ano,
acreditamos que 0s precos tendem a seguir em trajetéria de acomodacdo. Nossa estimativa
aponta para um aumento de 15% na producao brasileira 2026/27, com melhora relevante de 25%
na oferta de café arabica, que deve alcancar 475 MM de sacas. As exportacdes de café devem
encerrar 0 ano safra 2025/26 préximas de 38-40 milhdes de sacas, mas, para o proximo ciclo, entre
jul/26 e jun/27, dada a dimensdo da producao, a disponibilidade para exportacdo deve ficar ao
redor de 50 milhdes de sacas.

Espera-se uma reducdo gradual do diferencial de precos entre aradbica e robusta, com maior
pressdo de ajuste sobre o arabica. Esse movimento, contudo, deve se tornar mais evidente apenas
com o avanco da colheita e maior entrada de café novo no mercado. Apesar da curva futura do
arabica permanecer invertida, sinalizando pre¢os mais baixos para set/26, abaixo de USD 2,70/Ip,
cerca de 5% inferiores em relacdo a um més atras, cabe atencdo do produtor para a possibilidade
de novos ajustes negativos, sobretudo na auséncia de eventos climaticos adversos ao longo do
inverno.

O principal ponto de atencdo no curto prazo passa a ser a evolugao das frentes frias e o risco de
geadas. Vale destacar que, nesse caso, 0s impactos seriam direcionados para a préxima safra, ndo
a atual, mas, a depender da intensidade, poderiam alterar o cendrio de precos mais baixos
esperado para 0 segundo semestre. Com a antecipa¢ao do fendémeno El Nifio, também €
necessario monitorar a maior probabilidade de um inverno mais umido, o que, se confirmado,
pode provocar atrasos na colheita, além de desafios adicionais para a secagem dos grdos e para a
qualidade do café.

Curva futura do café arabica NY Balanco global de O&D de café

ltai BBA b/a c/b
310 MM scs 2024/25 (a) 2025/26 (b) 2026/27 (c) Var. Var.
300 E stoque Inicial 23 21 20 -7,8% -5,4%
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260 E tiépia 11,1 11,6 11,8 41% 2,0%
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO LARANJA

Preco da laranja destinada a industria
ficou abaixo do custo de produgao no
més de abril

Suco recua em Nova York diante de mercado mais ofertado e demanda
fragilizada, enquanto no Brasil a fruta retorna a patamares de 2027,
abaixo do custo de producao.

Os precos do suco de laranja em NY apresentaram queda de 16% nos ultimos 30 dias, para USDc
167,2/Ib. Os patamares mais baixos refletem um mercado mais ofertado e estocado, resultado da
safra 2025/26 brasileira mais volumosa, ao passo que 0s precos elevados praticados na safra
2024/25 prejudicaram a demanda global pelo produto.

No mercado doméstico, a colheita das laranjas precoces da safra 2026/27 ja teve inicio, porém
ainda ha incertezas quanto aos contratos firmados com a indUstria. A expectativa é de que 0
mercado comece a se posicionar de forma mais clara a partir da divulgacao dos nimeros do
Fundecitrus. Por ora, os precos da laranja posta a industria recuaram aos mesmos patamares
observados em 2021, a RS 26,2/cx de 40,8 kg, abaixo do custo de producdo de boa parte dos
citricultores.

As exportacdes de suco totalizaram 56 mil t em FCOJ equivalente em abril/26, alta de 26% na
comparacdo anual, mas recuo de 34% frente a marco/26. No acumulado da safra 2025/26, os
embarques cresceram 1,6% em relacdo a safra anterior. Embora positivo, 0 avanco é modesto
diante de uma producdo significativamente maior, 0 que sugere que a demanda internacional foi
reprimida pelos precos elevados do suco, sobretudo na Unido Europeia, mercado que concentra
suas compras no FCOJ, segmento mais sensivel a variacdo de precos.

No varejo americano, os precos atingiram USD 4,89/lata de 473 ml de suco concentrado em
marq¢o/26, recorde da série histérica iniciada em 2000. Ou seja, a queda nos precos de exportagao
do produto brasileiro destinado aos EUA, assim como a desvalorizagao do suco negociado na
bolsa de Nova York, ainda ndo se refletiram nos pre¢os ao consumidor no mercado americano.

Precos da laranja posta a industria Precos do suco de laranja em NY
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO LARANJA i

Primeira estimativa do Fundecitrus indica que
a safra2026/27 serd de 255,2 MM de caixas

A nova estimativa de safra do Fundecitrus aponta queda relevante na &
producdo de laranja do cinturdo citricola, pressionada pela bienalidade
negativa, clima irregular no segundo semestre de 2025 e avanco do
greening.

O Fundecitrus divulgou na sexta-feira (08/05) a primeira estimativa da safra de laranja 2026/27 do
cinturdo citricola de Sdo Paulo e Triangulo/Sudoeste Mineiro, apontando producdo de 255,20
milhdes de caixas de 40,8 kg, queda de 12,9% em relacdo as 292,94 milhdes de caixas da safra
anterior e 14,7% abaixo da média dos ultimos dez anos.

A reducdo reflete o efeito combinado da bienalidade negativa, menor nimero de frutos por
arvore e aumento da taxa de queda prematura, gue mais do que compensaram os ganhos com o
maior peso médio dos frutos (160 g no ponto de colheita) e a ampliacdo do parque produtivo.

As chuvas abaixo da média no cinturdo citricola durante o segundo semestre de 2025
prejudicaram o desenvolvimento da safra, assim como as temperaturas mais elevadas em
setembro e 0s ventos intensos, que comprometeram o abortamento de flores e 0 pegamento.
Caso as precipitacdes no periodo critico de desenvolvimento, de maio a out/2026, fiquem abaixo
do necessario, 0 peso dos frutos, pode diminuir, encurtando ainda mais a safra.

Vale lembrar que, na safra 2025/26, diante de um clima mais seco nos momentos criticos e do
avanco na severidade do greening, a estimativa inicial de 314 milhdes de caixas foi revisada em 7%
para baixo. Esse padrao pode se repetir neste ciclo, caso as condi¢des climaticas e fitossanitarias
se agravem no cinturao, como ja ocorreu em safras anteriores.

Com a industria bem estocada diante das exportacdes em ritmo mais lento e precos de
exportagdo menores para 0 suco, esses fatores podem limitar o potencial de alta nos precos
mesmo com uma safra mais reduzida, diferentemente do que aconteceu na safra 2024/25.

Producao de laranjas no Cinturao Variacao da producao de laranjas -
Citricola (SP e Triangulo Mineiro) Estimativa inicial vs encerramento
safra safra safra safra safra safra
387 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO ACUCAR

usDc/Ib

Abril encerra com acucar pressionado e
sem direcaoclara

Abril foi marcado por queda do acucar em NY diante de oferta global
mais confortavel e aumento das posicdes vendidas. Incertezas sobre o
mix no Brasil e mercado externo pressionaram as cotacdes, mantendo
viés defensivo.

Em abril, 0s precos do agucar bruto na bolsa de NY devolveram os ganhos observados em marco,
acumulando queda de 6% ao longo do més. Ja no inicio de maio, houve uma leve recuperagao,
com as cotacdes retornando para a faixa de USDc 14,7/Ib no dia 08/05, ainda sem sinalizar uma
mudanca estrutural de tendéncia no curto prazo.

Do lado dos fundamentos, o periodo foi marcado por surpresas positivas na oferta em
importantes origens asiaticas. O desempenho acima do esperado das safras na China e na
Tailandia compensou parcialmente as frustragdes registradas na India, reforcando a percepgao de
superavit global e limitando uma recuperacao mais consistente das cota¢des internacionais. Esse
ambiente de maior disponibilidade manteve o mercado sensivel a revisdes de produgao e
dificultou movimentos mais sustentados de alta. No Brasil, a auséncia de dados consolidados do
Centro Sul manteve o mercado em compasso de espera. Ao mesmo tempo, a forte queda nos
precos do etanol hidratado ao longo do més, associada a elevada oferta do biocombustivel,
ampliou as incertezas em relagdo ao mix de producdo de acucar no inicio da safra.

No mercado financeiro, os fundos especulativos ampliaram novamente sua posi¢ao vendida para
14 mil contratos em 5/mai frente a 50 mil vendidos em 30/mar, intensificando a pressao técnica
sobre 0s precos. Esse posicionamento contribuiu para reforcar o viés baixista, em um contexto em
que 0 mercado ja operava com fundamentos mais frouxos. Mesmo com a presenca de riscos
geopoliticos e climaticos, o acucar encerrou 0 més em um ambiente defensivo, ainda dependente
de novos catalisadores, tanto do lado da oferta quanto da politica energética, para alterar o
sentimento predominantemente negativo no curto prazo.
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO ACUCAR

Mercado segue atento ao mixe ao
clima global

A safra brasileira 2026/27 projeta recuperacao de producao, mas o El
Nifio traz incertezas para colheita e qualidade. No cenario global, apesar
de oferta confortavel, o clima mantém o acucar sensivel a volatilidade.

A Conab divulgou em abril 0 1° levantamento da safra de cana-de-acucar 2026/27, trazendo uma
perspectiva de recuperacao da oferta no Brasil. A produg¢ao nacional € estimada em 7091 milhdes
de toneladas, crescimento de 53% em relagdo a safra anterior, sustentado pela melhora da
produtividade agricola e pela expansao da area colhida, projetada em 9,1 milhdes de hectares. A
produtividade média deve alcancar 7775 t/ha, alta de 3,4%, refletindo condi¢des climaticas mais
favoraveis em 2025.

Do ponto de vista climatico, o aumento da probabilidade de formacdo do El Nifio, conforme
indicado pela NOAA, passou a ganhar peso relevante no cendrio da safra 2026/27. As projecdes
apontam probabilidade elevada de consolidagdo do fendémeno ao longo do segundo semestre, 0
que adiciona incerteza ao andamento da colheita no Brasil. Embora a maior disponibilidade
hidrica favoreca o desenvolvimento vegetativo dos canaviais, 0 excesso de chuvas pode impor
restricdes logisticas e industriais. Em contrapartida, no Nordeste, o fendmeno climatico tende a
elevar orisco de condi¢Bes mais secas, 0 que pode comprometer o desempenho agricola regional.

No cendrio internacional, o quadro global segue relativamente confortavel, apds surpresas
positivas de oferta em importantes origens asiaticas na safra anterior. No entanto, a maior
probabilidade de ocorréncia do El Nifio adiciona assimetria as estimativas para 2026/27, ao
aumentar os riscos climaticos em paises como india e Tailandia. Nesse contexto, o Brasil
permanece como origem-chave para o equilibrio do mercado mundial, com o comportamento do
mix produtivo e o desempenho climatico ao longo do segundo semestre assumindo papel central
na formacgdo dos pre¢os. Assim, apesar do viés inicial de maior oferta, o mercado de agucar tende
a sequir sensivel ao clima e a politica de combustiveis.

CS Brasil - Moagem de cana de acucar Probabilidade de EI Nifio
CS Brasil - Moagem de cana de agucar Official NOAA CPC ENSO Probabilities (issued April 2026)
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO ETANOL

Etanol despenca em abril com avancgo
dasafra

Abril foi marcado por forte queda nos precos do etanol, pressionados
pela entrada da safra e aumento da oferta. A demanda mais cautelosa e
a incerteza regulatdria ampliaram o desequilibrio e intensificaram o
movimento de baixa.

Em abril, os precos do etanol hidratado apresentaram forte movimento de queda no mercado
doméstico, fechando dia 08/05 a RS 2,36/, queda de 22% nos ultimos 30 dias, atingindo as
minimas desde junho de 2024. O movimento foi impulsionado pela elevacdo da oferta com o
avanco da safra 2026/27 no Centro-Sul, acelerada pelo baixo volume de chuvas, que favoreceu a
colheita e ampliou o ritmo de moagem. Esse aumento de oferta ocorre, ainda, em um contexto de
crescimento estrutural da produgdo de etanol de milho, reforcando a percepcdo de um mercado
mais abastecido neste inicio de safra. Mais usinas passaram a operar engquanto outras priorizaram
entregas de volumes negociados anteriormente, antecipando vendas diante do receio de novas
quedas.

Pelo lado da demanda, o comportamento também tem contribuido para amplificar o movimento
de baixa. As distribuidoras, que ja vinham com niveis elevados de estoque, adotaram uma postura
mais cautelosa e reduziram o ritmo de compras no mercado, aguardando melhores
oportunidades de preco. Esse desalinhamento entre uma oferta crescente e uma demanda
momentaneamente retraida intensificou a pressdo sobre as cota¢des. Ainda assim, vale destacar
que, segundo dados do Cepea, as usinas comercializaram cerca de 25% mais etanol em abril na
comparagao anual, o que indica que, apesar do movimento de retragdo das distribuidoras no
curto prazo, o escoamento de produto segue relevante diante do maior volume disponivel.

No campo regulatdrio, persiste um fator importante de incerteza. A reunido do Conselho Nacional
de Politica Energética (CNPE), que estava agendada para o dia 7 de maio, e que teria como
principal foco a avaliagdo do aumento da mistura de etanol anidro na gasolina de 30% para 32%
(E32), foi adiada e segue, por ora, sem nova data definida.

Paridade Etanol-Gasolina na bomba em Precos do agucar NY e Etanol
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@BBA AGRO MENSAL — MAIO FERTILIZANTES

Conflito pressiona fertilizantes e
mantém precos em alta

O mercado de fertilizantes permaneceu pressionado, com nitrogenados
e fosfatados sustentados por custos e geopolitica, enquanto a demanda
enfraqueceu. Houve migrac¢ao para produtos mais competitivos e maior
cautela na reposicao de estoques pelos produtores.

O conflito no Oriente Médio segue impactando os precos dos fertilizantes. Apesar da recente
pausa nos ataques americanos ao Ird, o mercado ainda ndo precifica uma resolucao definitiva das
tensdes, mantendo elevados os prémios de risco sobre fertilizantes e matérias primas.

Os fertilizantes nitrogenados permanecem em patamares elevados, ainda que a ureia tenha
apresentado leve recuo nos portos brasileiros, cotada a USD 725 CFR Brasil. A demanda dos
misturadores segue mais contida, concentrada no cumprimento de pedidos ja realizados, com

menor formacado de estoques, refletindo também o ritmo mais lento das compras por parte dos
produtores.

Diante desse cenario, parte da demanda tem migrado para alternativas a ureia, como o sulfato de
amonio, que, apesar do menor teor de N, apresenta maior competitividade relativa. Cotado a USD
255/t CFR Brasil, 0 produto se mostra mais atrativo em termos de custo por kg de N, equivalente a
uma ureia proxima de USD 559/t em base comparavel.

No segmento de fosfatados, a alta do enxofre, insumo importante na produc¢do, atualmente a USD
1150/t CFR, somada as tensées geopoliticas, tem limitado quedas mais expressivas, com o MAP
acima de USD 900/t CFR. Ja ha sinais de reduc¢do na aplicagao pelos produtores na proxima safra,
diante da deterioracdo da relagdo de troca.

Nos potassicos, 0s precos seguem relativamente mais estaveis frente aos demais nutrientes,
refletindo uma oferta global mais equilibrada. Ainda assim, as cota¢des foram pressionadas pelo
aumento dos custos logisticos e por uma demanda internacional mais firme, com o KCl ao redor
de USD 405/t CFR.

Precos de fertilizantes nos portos brasileiros Precos do enxofre e da amonia
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Informagdes Relevantes

1. Este material foi desenvolvido e publicado pelo Itau Unibanco S.A. (“Itau Unibanco”) e ndo deve ser considerado
um relatdrio de andlise para os fins do artigo 1°da Instrucdo CVMn.°598, de 3 de maio de 2078 ou como consultoria
de valores mobilidrios para os fins do artigo 7° da Instrucao n°592, de 17 de novembro de 2077.

2. Este material tem objetivo meramente informativo e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma
oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer
instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo. As
informagdes contidas neste documento foram consideradas razoaveis na data em que o relatorio foi divulgado e
foram obtidas de fontes consideradas confidveis e passiveis de divulgagao. Entretanto, o ltau Unibanco ndo dd
nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou
exatidao dessas informagbes. Este material também nao tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida
dos mercados ou desdobramentos nele abordados. O Itau Unibanco ndo possui qualquer obrigagdo de atualizar,
modlificar ou alterar as informagdes nele contidas e informar o respectivo leitor.

3. Este material ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por escrito do ltau Unibanco. O Itau Unibanco e/ou
qualquer outra empresa de seu grupo econémico nao se responsabiliza e tampouco se responsabilizard por
quaisquer decisoes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

4. Oltau Unibanco nao se responsabiliza pelo preenchimento incorreto e/ou impreciso deste material, e nem pelas
decisbes de gerenciamento que possam ser tomadas com base nos dados e graficos aqui produzidos. O
preenchimento, andlise e decisoes relativas a este material s3o de inteira responsabilidade dos clientes e ndo
devem ser interpretados como projegoes produzidas pelo ltau Unibanco.

Observagdo Adiicional: Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil,
econdémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoals antes
de tomar qualquer decisdo fundamentada na informagdo aqui contida. Ao acessar este material, vocé reconhece
que este contém informagoes proprietdrias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso
exclusivo.
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