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@BBA AGRO MENSAL - ABRIL CHUVAS OCORRIDAS

Clima em margo desafiou colheita da
soja e plantio da safrinha de milho

Marco foi marcado por contrastes climaticos no Brasil: excesso de
chuvas no Centro-Oeste, Norte e Matopiba atrasou a colheita da soja,
enquanto atrasos operacionais ampliaram os riscos para a safrinha.

Em marco, o clima no Brasil foi marcado por fortes contrastes regionais, influenciando de forma
decisiva o ritmo da colheita da soja 2025/26. De modo geral, chuvas acima da média
predominaram no Centro Oeste e no Norte, enquanto o Sul do pais enfrentou periodos de
estiagem, cenario que gerou impactos distintos entre as principais regiées produtoras.

No Centro Oeste, especialmente em Goids, as precipitacdes frequentes e acima da média
dificultaram o avanco da colheita ao longo do més, provocando atrasos pontuais e desafios
também para o plantio da segunda safra. No MATOPIBA, marco também foi marcado por chuvas
volumosas e irregulares, especialmente no Maranhao e no Tocantins, o que dificultou o avango da
colheita nas areas mais tardias. Em algumas regides, o excesso de umidade afetou a qualidade
dos graos.

Sendo assim, 0o mercado passou a monitorar as previsdes climaticas para o final de abril e inicio de
maio, diante da elevada dependéncia das chuvas regulares nesse periodo, que concentrara
grande parte das lavouras em estadio reprodutivo nos estados do Parana, Goias e Mato Grosso do
Sul.

Acumulado entre 14/03 e 12/04 Anomalia da precipitacao
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Divergéncia dos modelos de chuva
mantém clima para safrinha no radar

ProjecOes divergentes dos modelos de chuva elevam a aten¢ao ao risco §

de estresse hidrico nas lavouras de 22 safra. Em horizonte mais longo, o
aumento da probabilidade de El Nifio no 2° semestre reforca
preocupacdes para a safra sul-americana 2026/27.

As perspectivas climaticas para o restante de abril e maio seguem marcadas por incerteza, diante
da divergéncia entre os principais modelos meteorolégicos quanto ao acumulado de chuvas. O
modelo americano indica volumes mais baixos no Sudeste, Sul e Centro-Oeste, sugerindo uma
transicdo mais rapida para um padrao mais seco ao longo do més. Em contrapartida, o0 modelo
europeu mantém projecdes de chuvas mais proximas da média histdrica, o que dificulta a
defini¢cdo de um cendrio climatico mais claro no curto prazo.

Essa falta de convergéncia reforca a atencdo para a regularidade das precipitacdes, mais do que
para os volumes totais previstos. Mesmo em cenarios com acumulados razoaveis, falhas na
distribuicdo das chuvas ao longo do més podem elevar o risco de estresse hidrico pontual,
especialmente em regides com culturas em fases mais sensiveis do ciclo produtivo. Assim, abril
tende a permanecer como um més decisivo, exigindo acompanhamento constante das
atualizagdes dos modelos.

No horizonte mais longo, os modelos climaticos seguem fortalecendo a probabilidade de
ocorréncia de £/ Nifiono segundo semestre de 2026, com maior influéncia sobre a safra de verao
do hemisfério Sul. As atualiza¢des mais recentes indicam reducdo do cendrio de neutralidade a
partir do trimestre jun/jul/ago, quando a possibilidade de estabelecimento do fenémeno alcanga
cerca de 60%, e segue se fortalecendo nos trimestres seguintes, com chances acima de 80% de
consolidacdo do El Nifio. Se os modelos estiverem corretos, o fendbmeno pode influenciar de
maneira limitada a safra americana, mas atuar durante toda a safra 2026/27 da América do Sul.

Acumuladoentre 13e19/04 Acumulado entre 20 e 26/04
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cUSD/bushel

Soja subiuem Chicago e favoreceu
pontualmente os precos no Brasil

O més de marco foi marcado por volatilidade na soja, com ganhos em
Chicago apesar da ampla oferta global. No mercado interno, a
valorizacdo foi limitada pelo cambio, enquanto as exportacdes
brasileiras bateram volumes recordes no inicio do ano

No mercado internacional, os contratos futuros na CBOT chegaram a testar niveis proximos aos
maiores valores em quase dois anos no inicio de marco, impulsionados pelo fortalecimento do
complexo de dleos vegetais, pela valorizacdo do petroleo e pela expectativa de maior demanda
chinesa. No entanto, ao longo do més, esse movimento perdeu for¢a diante da confirmacao de
uma safra recorde no Brasil, estimada em torno de 180 MM t, o que reforcou a percepgao de
ampla disponibilidade global. Mesmo assim, em marco, a soja apresentou alta de 4,3% em
Chicago, para USD 11,72/bu. Durante os dez primeiros dias de abril, 0 mercado da soja deu
continuidade ao ambiente de volatilidade observado em marco, mas com Viés
predominantemente mais pressionado na CBOT, ainda refletindo a confirmacao de um quadro de
ampla oferta global e vendas externas dos EUA mais fracas, diante da forte concorréncia do Brasil
no mercado internacional

No mercado brasileiro, marco também registrou valorizacdo para o grao, acompanhando a CBOT,
mas de forma mais moderada. Em Sorriso, a soja subiu 1,8%, para RS 101,4/saca. Chuvas em
algumas regides atrasaram o ritmo da colheita, mas nao chegaram a comprometer de forma
relevante a producdo. Os dez primeiros dias de abril foram marcados por alguma valoriza¢ao dos
precos, favorecidos pela melhora dos prémios. Porém, a taxa de cambio apontando para uma
apreciacao do Real contribuiu para uma falta de sustentacdo das cotacdes, limitando a alta dos
precos em Reais.

As exportacoes do grao seguiram em ritmo acelerado, com os embarques alcan¢ando 14,5 MM t
em marco, segundo a Secex. No acumulado do ano até marc¢o, o volume de soja exportado pelo
Brasil atingiu 23,5 MM t, 6% acima do mesmo periodo do ano passado.

Preco da soja em Chicago e em Sorriso Evolucdo da exportacdo de soja, MM t
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EUA iniciam safra 2026/27 com
perspectivas positivas

A safra americana 2026/27 inicia com perspectiva de area maior de soja,
estoques elevados e cenario climatico favoravel ao plantio, ao passo que,
no Brasil, a piora darelagcdo de troca desacelera a compra de fertilizantes
para a safra de verao.

No ultimo dia de mar¢o, o USDA divulgou o relatdrio de inten¢do de plantio para a safra americana
2026/27, elaborado a partir de entrevistas com produtores e trazendo as areas projetadas para
cada cultura. Segundo o levantamento, os EUA devem cultivar 34,3 MM ha com soja, numero
ligeiramente abaixo da expectativa do mercado, de 34,6 MM ha, mas que representa um aumento
de 4% em relacao a safra 2025/26.

Junto ao relatério de area, o USDA também publicou os dados do estoque trimestral de graos,
mostrando reservas americanas amplamente confortaveis e superiores ao mesmo periodo do
ano passado.

O clima nos EUA se mostra favoravel para o inicio do plantio da safra 2026/27. Apesar das areas de
graos sob alguma condi¢do de seca estarem ligeiramente acima do ano passado nessa mesma
época, 0s mapas de precipitagao para o Meio-Oeste mostram boa distribui¢cdo de chuvas para as
proximas semanas, o que deve ser favoravel ao inicio dos trabalhos de plantio da nova safra. No
geral, o periodo entre abril e meados de maio, meses que concentram os trabalhos de plantio,
mostram boas chuvas para o Cinturao de Graos. Nesse momento, inclusive 0s mapas para junho e
julho mostram bons volumes de precipitagado, 0 que, caso se confirme, serd muito positivo para o
desenvolvimento da safra americana 2026/27.

No Brasil, diante do aumento dos fertilizantes em decorréncia do conflito no Oriente Médio e da
piora da relacdo de troca, as compras de fertilizantes para a safra 2026/27 estdo estagnadas. Até o
final de marco, cerca de 38% do insumo para 2026/27 havia sido comercializado, versus 51% da
média de 5 anos.

Balanco global de O&D de soja, MM t Evolucao da area plantada com soja e
milho nos EUA, MM ha

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

Estoque Inicial 94 102 115 125 8%

Producgao 378 396 428 427 0%

EUA 116 13 119 116 -3%

Brasil 162 155 173 180 4%

Argentina 25 48 51 48 -6%

China 20 21 21 21 1%

Qutros 55 60 65 63 -4%

Consumo 367 384 413 426 3%

EstoqueFinal 102 115 125 125 0%

E/C 28% 30% 30% 29%
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@BBA AGRO MENSAL — ABRIL FARELO E OLEO

Demanda sustentou farelo, enquanto
energia impulsionou 6leo em margo

O mercado de derivados teve marco marcado por firmeza do farelo e
forte alta do dleo, impulsionados por demanda e energia. Na primeira %@
metade de abril, a oferta sul-americana pesou sobre o farelo, enquanto o
oleo manteve ganhos moderados.

No mercado internacional, o farelo de soja mostrou relativa firmeza em marco, sustentado
principalmente pela forte demanda do setor de proteinas animais, especialmente nos EUA e em
parte da Asia. No més, a alta foi de 37%, para USD 317/t. No inicio de abril, no entanto, o farelo
passou a enfrentar maior pressdo, acompanhando o enfraquecimento da soja em grao e a
reducdo do apetite dos fundos, além da expectativa de maior disponibilidade do produto sul
americano com o avanco da colheita e do esmagamento no Brasil e na Argentina. Na primeira
quinzena o farelo na CBOT registra queda de 0,5%, para USD 315/t.

Ja 0 dleo de soja teve um desempenho mais volatil ao longo de marco, fortemente influenciado
pelo mercado de energia e biocombustiveis. A valorizacdo do petroleo e as tensdes geopoliticas
no Oriente Médio deram suporte aos precos do 6leo durante o més, reforcando a percep¢ao de
maior competitividade do 6leo de soja como matéria prima para biodiesel e diesel renovavel,
especialmente nos EUA. Em marco, a alta foi de 14,6% em Chicago, para USDc 66/Ib. Na primeira
metade de abril, alguma corre¢do nos precos do petroleo e a realizacdo de lucros por parte dos
investidores reduziram a alta do derivado, mas que ainda seguiu valorizando 4% ante marco, para
USDc 68,6/1b.

No Brasil, marco foi marcado por pressao gradual sobre os precos do farelo, apesar da demanda
consistente da industria de ra¢des. O avanco da colheita da safra 2025/26 e a expectativa de safra
recorde de soja elevaram a disponibilidade de matéria prima para esmagamento, aumentando a
oferta domeéstica de farelo e limitando a eleva¢do dos precos internos. Para o dleo, 0 movimento
foi de ligeira queda para as cota¢des em marco, mas retomada da valorizagdo na primeira
quinzena de abril, com o0 apoio externo e a melhora da demanda doméstica.

Precos dofarelo na CBOT e em Rio Verde Evolucao do preco do farelo em
, . , Rondonodpolis, USD/t
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@BBA AGRO MENSAL — ABRIL FARELO E OLEO

Mandatos nos EUA ampliam
esmagamento de soja e oferta de farelo

O aumento dos mandatos de biocombustiveis nos EUA projeta forte
expansao do diesel renovavel e do esmagamento de soja, sustentando
farelo e dleo no curto prazo, embora a entrada da safra argentina
indigue maior competicao e pressao sobre precos e prémios dos
derivados.

As novas regras de producdo de biocombustiveis nos EUA foram publicadas no final do més de
marco, estabelecendo patamares mais elevados. Segundo algumas fontes, considerando a
redistribuicdo de isen¢des a pequenas refinarias, a producao de diesel de biomassa deve alcancar
5,5 bilhdes de galdes em 2026, ante 3,35 bilhdes no ano passado. Para 2027, a proje¢do aumenta
para 59 bilhGes de galbes. Vale destacar que, ao contrario da proposta inicial, que reduzia o
incentivo dos RIN’s com origem em matérias-primas importadas em 50%, houve a manutencao
integral do beneficio até o fim de 2027, 0 que deve manter a importacao de matérias-primas para
a produgao de biocombustiveis.

O esmagamento de soja nos EUA ganhou forca no relatério de abril do USDA, projetado em 71 MM
t, alta de T MM t ante o relatdrio anterior, com destaque para o aumento da demanda por farelo,
estimada agoraem 39,2 MM, alta de 725 mil toneladas.

Além do aumento da demanda nos EUA, a recente greve dos caminhoneiros na Argentina
também pode contribuir como fator de valorizagdo para as cotacdes, a depender do periodo de
duragdo do evento.

Para o 6leo de soja, a expectativa é de que, a partir de meados de maio, 0 avanco mais consistente
da colheita e do esmagamento na Argentina aumente a disponibilidade global, elevando a
competitividade do produto do pais vizinho e pressionando os prémios brasileiros.

Producao dos EUA de diesel de
biomassa (biodiesel + diesel
renovavel), bi de galdes

Balanco global de oferta e demanda de
farelo de soja

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

Estoque Inicial 17 14 15 18 26% 553 5,86
Produgdo 248 260 282 290 3% !
EUA 48 49 53 56 6%

Brasil 41 42 44 47 %

Argentina 24 29 A 32 -5% 3,35

China 76 78 82 86 4%

UE 1 11 12 12 -3%

india 8 9 9 7 -16%

Qutros 40 42 48 50 4%

Consumo 247 255 273 286 5%

Estoque Final 14 15 18 19 5%

EC 6% 6% % 7% 2025 2026 2027
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cUSD/bushel

Alta dos precos em margo combinou
suporte energético e risco climatico

ApOs um marco de valorizagcao, apoiado pelo petroleo, etanol e
incertezas geopoliticas, o milho avancou na CBOT e no mercado
domeéstico. Em abril, o cenario virou, com petroleo e dolar em baixa,
colheita avangando e cotacOes apresentando leve recuo. \/

Durante 0 més de marco, a valorizacdo do petrdleo sustentou o milho na CBOT, ao melhorar as
margens das usinas de etanol nos EUA, enquanto o conflito geopolitico e os custos de insumos
mantiveram o mercado atento ao risco para a safra americana 2026/27. Na média mensal, o cereal
em Chicago apresentou valorizacao de 5,3%, para USD 4,53/bu. No entanto, no inicio de abril, a
pressao externa se intensificou com a queda acentuada do petroleo, apds alguma sinalizacdo de
descompressao das tensdes entre EUA e Ird, o que reduziu o prémio do milho via etanol e levou a
baixas na CBOT.Na média da primeira quinzena do més, o cereal caiu 0,5%, para USD 4,5/bu.

No Brasil, em marco, 0 movimento também foi altista, seguindo a valorizagcdo externa, mas
também refletindo o atraso do plantio em algumas regides de 22 safra, a menor oferta pontual de
produtores, concentrados na colheita da safra de verdo e preocupacdes logisticas em torno do
aumento do diesel e fretes. Com isso, o milho em Campinas subiu 4,4%, para RS 71/saca.
Entretanto, esse suporte perdeu for¢a no inicio de abril, quando 0 avanco da colheita da 12 safra, a
melhora das condicdes climaticas para a 22 safra e a queda do dolar passaram a pressionar as
cotagBes. A valorizacdo do real reduziu a paridade de exportacao, desestimulando negdcios nos
portos e aumentando a cautela dos compradores domésticos, muitos ja abastecidos. Com isso, na
primeira quinzena de abril, 0s precos em Campinas voltaram para patamar abaixo dos RS 70/saca.

Até 0 momento, a 22 safra tem se desenvolvido bem em todas as regides produtoras, com chuvas
nos Ultimos dias que aliviaram o estresse em areas do oeste do Parana. Nesse momento, a maior
parte das lavouras se encontra em desenvolvimento vegetativo, mas quase um terco do total,
concentrado no MT, ja estd em fase de floragcdo, com maior exigéncia hidrica.

Preco do milho em Chicago e em Sorriso Fenologia do milho 22 safra, inicio de

abril
e Milho CME e Milho MT Sorriso 2%
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Area menor nos EUA abre espacopara
mercado global mais ajustado em
2026/27

USDA indica menor drea de milho em 2026/27, limitando o potencial
produtivo dos EUA e abrindo espaco para estoques menores a frente. Ao .
mesmo tempo, fertilizantes mais caros e compras atrasadas de insumos “’\/

elevam incertezas para a 22 safra 2026/27.

O relatorio de intencdo de plantio do USDA para a safra 2026/27, divulgado no final de marco,
trouxe, para o milho, uma area estimada em 38,6 MM ha, superando a previsao de 38,2 MM ha,
porém indicando uma reducao de 4% frente ao ciclo anterior. Vale destacar que a pesquisa foi
concluida antes da intensificacao dos riscos geopoliticos ligados a Guerra no Oriente Médio, 0 que
pode resultar em ajustes nas intencdes de plantio ao longo da temporada.

Ainda que tenha trazido uma area de milho acima da expectativa do mercado, o relatdrio de
intencdo de plantio confirma uma tendéncia que ja era esperada, de menor area de milho para os
EUA esse ano. Com isso, a producdo americana deve ter um teto abaixo da producdo recorde
alcancada no ano passado. Assumindo bons niveis de produtividade, ndo os niveis recordes da
safra passada, mas a tendéncia de crescimento dos ultimos anos, a produ¢ao americana para
2026/27 tende a ficar préxima de 400 MM t. O volume ainda seria expressivo, porém cerca de 30
MM t abaixo da safra 2025/26. Para o balango americano, possivelmente, nesse nivel de producao,
0s estoques finais seriam menores ao término da safra 2026/27 mas ainda em niveis elevados,
porém, em nivel global, uma produgdo americana 30 MM t menor podera significar um mercado
deficitario, a depender da evolugao do consumo mundial, levando a redugdo dos estoques
globais.

A elevacdo do preco da ureia nas ultimas quatro semanas seguiu piorando os niveis de relagao de
troca com o cereal, que ja se encontram nos piores patamares das ultimas 5 safras. Atualmente,
s30 necessarias 55 sacas de milho para aquisicao de 1tonelada de ureia. O mercado de insumos
segue em compasso de espera, com apenas 5% dos fertilizantes para a 22 safra 2026/27
adquiridos até o fechamento de marco (média 5 anos = 20%).

Balanco global de O&D de milho Relacao de troca milho/ureia

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

Estoque Inicial 34 05 355 29% -6% 70 Ureia

Produgéo 1166 1231 1231 1301 6% 60

EUA A7 390 378 432 4%

Brasil 137 119 136 132 3% o 50

Argentina 37 52 50 52 % o 20

China 217 289 295 301 2% s

UE 52 62 60 57 5% 530

Ucrania 27 3 27 31 5% 3

Qutros 288 288 286 296 4% 3 20

Consumo 1167 1226 1249 1288 3% 10

Estoque Final 305 315 296 295 0% :

EC : 26% 26% 24% _ 23% S F PSSP & &8
B Intervalo 5 anos Média
—2026 —2023
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@BBA AGRO MENSAL — ABRIL ALGODAO

cUSD/Ib

Margo marcou retomada consistente
dos precos do algodao

Ao longo de marco e inicio de abril, 0 algodao mostrou forte recuperacao
dos precos, impulsionado por energia, ajuste na area americana e
demanda externa aquecida, resultando em altas expressivas em Nova
York e no mercado brasileiro.

Em marco, o mercado internacional de algodao foi marcado por forte volatilidade em NY,
refletindo a combinacdo entre preocupacdes macroecondmicas, movimentos do dolar e sinais
mistos sobre a demanda global. O fortalecimento do petrdleo e das commodities energéticas deu
suporte as cotacdes, enquanto incertezas sobre o crescimento econdmico mundial,
especialmente na Asia, limitaram movimentos de alta. O relatério de intencdo de plantio do USDA
indicou redu¢ao de area nos EUA para a safra 2026/27, 0 que trouxe viés construtivo ao balango de
oferta no médio prazo. Em marco a fibra avancou 6% ante fevereiro e, na primeira quinzena de
abril, avanco adicional de 7,6%, rompendo a barreira dos USDc 70/Ib e atingindo USDc 71,4/1b.

No Brasil, marco foi caracterizado por precos firmes, sustentados tanto pelo movimento externo
quanto pela menor disposicao de venda dos produtores, j& concentrados nas atividades de
colheita e comercializagao de outras culturas. O bom ritmo das exportacOes brasileiras seguiu
funcionando como importante elemento de sustentacdo, apesar do aumento dos custos
logisticos e das incertezas no cenario internacional. Em marco, a pluma alcancou média de RS
3,45/lb em Rondondpolis, alta de 5,4% ante fevereiro e, em abril, 0 movimento de valoriza¢do do
mercado doméstico seguiu, acompanhando o mercado externo. Na primeira metade de abril, 0
algoddo na mesma praca acumulou ganho de 77%, paraRS$ 3,7/Ib.

As exportacdes seguiram em ritmo recorde, atingindo 2,4 MM t embarcadas entre agosto e
marco. O volume € 8,7% superior ao enviado no mesmo periodo da safra passada e sustenta a
projecao de exportagdes recorde esse ano, projetadas em 31 MM t. A boa demanda externa tem
ajudado a sustentar o prémio do algoddo brasileiro, que seguiu positivo em marco.

Precos do algodaoem NY eem Evolucao as exportacOes de algodao,
Rondondpolis MM t
MMt Total Acum.(ago-mar)
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@BBA AGRO MENSAL — ABRIL ALGODAO

Mercado seguira atento ao plantio americano
e aos movimentos do petrdleo

Apesar da maior area prevista, o mercado de algoddo devera
acompanhar de perto o clima nos EUA, especialmente no Texas. A
dependéncia do petréleo e a possibilidade de safra menor no Brasil
mantém o viés de atencdo nos pregos.

Apesar da drea de algodao para 2026/27 maior no relatério de inten¢do de plantio, em rela¢do a
safra 2025/26, 0 mercado passara a monitorar a partir de agora o plantio nos EUA e as condi¢des
climaticas para o desenvolvimento da safra. Em marco, o USDA trouxe area de plantio de algodao
para 2026/27 em 3,9 MM ha versus 3,8 MM ha na safra 2025/26 (+4%), no entanto, o clima seco nos
EUA nas areas de producao da pluma chama a atencdo. No Texas, maior produtor, cerca de 97%
das areas produtoras do estado se encontram sob alguma condicdo de seca nesse momento,
segundo o USDA. Esse clima mais seco nos EUA pode interferir no andamento da semeadura e
afetar o potencial produtivo das lavouras. Além do Texas, as areas produtoras do Sudoeste do pais
também apresentam déficit hidrico intenso.

O mercado de algoddo seguira atento também a situacdo no Estreito de Ormuz e as negociacoes
em andamento visando restabelecer a normalidade do fluxo de petréleo na regido. Vale destacar
que parte da alta observada para a pluma no ultimo més e meio esta diretamente ligada a
valorizacdo do petroleo e a perda de competitividade da fibra sintética frente a natural. Caso uma
normalizacdo gradual no Estreito se reflita em recuo do petroleo e do poliéster (principal
concorrente), o algoddo pode voltar a registrar queda das cotacoes.

A safra de algoddo 2025/26 do Brasil segue com boas perspectivas de producdo, diante da
recuperacdo das lavouras apds o excesso de chuvas no Centro-Oeste e do 6timo
desenvolvimento em estados como BA e MS. Contudo, vale ressaltar que a projecdo para a
colheita é cerca de 7% menor, para 3,8 MM t de pluma, diante da reducdo da drea plantada e
produtividade inferior a safra 2024/25.

Balanco global de O&D de algodao Relacao de precos entre algodao e
poliéster na China
MMt 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 Var.
Estoque Inicial 155 16,5 16,0 16,1 1%
Producéo 252 244 26,0 26,5 2% 55
EUA 31 26 31 30 -3% 5o
Brasil 26 32 37 42 15% Melhor poliéster
China 6,7 6,0 70 78 12%
india 57 55 52 52 -1%
Paquist&o 08 15 11 12 6%
Qutros 6,3 56 59 51 -13%
Consumo 245 250 26,0 259 0%
Estoque Final 16,5 16,0 16,1 16,8 4%
E/C 67% 64% 62% 65%
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@BBA AGRO MENSAL — ABRIL ARROZ

Marco consolidou reagao dos precos do
arroz

O mercado de arroz encerrou mar¢o em trajetoria de valorizacao,
apoiada pela postura defensiva dos produtores e pela demanda externa
aquecida, enquanto o cenario global seguiu indicando oferta elevada e
balanco confortavel.

O mercado de arroz encerrou mar¢o com alta nos precos. O Indicador CEPEA IRGA RS registrou
média de RS 58,8/sc de 50 kg no Rio Grande do Sul, avanco de 74% frente a fev/26. Nos primeiros
dias de abril, 0 mercado manteve essa tendéncia e, no dia 09/04, fechou a RS 62,50/sc de 50 kg.
Mesmo com o inicio da safra, 0s precos seguiram o movimento de valorizacdo iniciado em
fevereiro, apds um longo periodo de pressao observado desde o comeco da safra passada. Esse
movimento esteve associado, principalmente, a uma postura retraida por parte dos vendedores.

As negociacdes no mercado interno permaneceram lentas ao longo do periodo, refletindo um
ambiente de baixa liquidez. Os produtores seguem adotando uma postura defensiva, diante de
precos ainda abaixo das expectativas. Nesse contexto, os valores passaram a se direcionar para a
paridade de exportacao, que tem servido como principal referéncia para o mercado domeéstico.

As exportacdes continuaram alcancando patamares elevados para o periodo, impulsionadas por
uma demanda externa aquecida. A recomendacdo é aproveitar a janela do primeiro semestre,
uma vez que a entrada da oferta asiatica tende a se intensificar no segundo semestre, o que pode
Impor maior pressao sobre os precos.

No mercado internacional, o preco do arroz na CBOT também apresentou alta, com valorizacdo
de 2,6% em relacdo ao més anterior, embora permaneca 18% abaixo do observado no mesmo
periodo do ano passado, encerrando o més cotado a USD 11,35/cwt. O movimento de alta
encontra sustentacao nos riscos geopoliticos, diante da escalada da guerra no Oriente Médio. Por
outro lado, os fundamentos continuam indicando oferta global elevada e um balanco confortavel
na safra 2025/26, o que tende a limitar avangos mais expressivos nos pregos.

Precos de arroz em casca no Brasil e EUA Evolucao das exportacOes brasileiras
de arroz (base casca)
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@BBA AGRO MENSAL — ABRIL ARROZ

Menor producdo na safra 2025/26, mas
balanco ainda confortavel

A safra 2025/26 avanca com atraso e menor area, limitando a producao.
Ainda assim, estoques elevados mantém o mercado abastecido.
Dinamica do mercado segue dependente do escoamento nos proximos
meses.

A colheita da safra 2025/26 alcangou 55% no Brasil até 04 de abril, mantendo atraso em rela¢do ao
ciclo anterior, quando esse percentual era de 62%. No Rio Grande do Sul, principal estado
produtor, o avanco dos trabalhos atingiu 55%, segundo a Conab, também abaixo do ritmo
observado na safra passada, quando a colheita alcancava 65% no mesmo periodo. A temporada
atual registra area 12% inferior a anterior, refletindo o ajuste estrutural observado nos ultimos
ciclos. As produtividades tém sido avaliadas como boas na média, porém inferiores ao
desempenho registrado em 2026/27, 0 que leva a uma producdo estimadaem 11 MM t.

Apesar da menor producado, 0 impacto sobre o balanco doméstico tende a ser limitado. A reducao
da oferta contribui para aliviar parcialmente o mercado, mas o cenario permanece influenciado
pelo elevado estoque de passagem da safra 2024/25, estimado acima de 2 MM t, 0 que mantém o
abastecimento confortavel. Esse volume deve restringir uma reagcdo mais consistente dos precos
no curto prazo. Assim, a dinamica do mercado interno segue fortemente dependente do ritmo de
escoamento, especialmente das exportacdes, e do comportamento da demanda ao longo dos
Proximos meses.

No comércio exterior, cresce a preocupacao com a concentracdo das exportacdes no proximo
semestre, diante da entrada da safra asidtica e do avanco da colheita nos Estados Unidos, fatores
que podem reduzir os envios do arroz brasileiro. Em contrapartida, a queda expressiva da area
cultivada nos EUA surge como um vetor altista relevante, com potencial para limitar a oferta
exportavel norte americana. Ainda assim, no panorama global, o balanco permanece folgado,
com estoques elevados, o que deve continuar restringindo movimentos mais expressivos de alta
no mercado internacional no curto prazo.

Balanco global de oferta e demanda de arroz - Balanco de oferta e demanda - BR

MM t 2023/24 2024/25 2025/26  Var.
Estoque Inicial 181 180 191 6% Arroz (MM t) 2023/24 2024/25 2025/26  Var
Producdo 524 542 541 0%
China 145 145 146 1% Estoque Inicial ~ 408 497 2.455 394%
india 138 150 152 1%
Bangladesh 37 37 38 3% Producgo 10577  12.758  11.061  -13%
Indonésia 33 34 34 -1%
Vietn3 27 27 26 3% Importagdo 1.422 1.400 1.400 0%
Tailandia 20 21 20 2% Oferta 12.406 14655 14916 2%
Burma 12 12 12 1%
Filipinas 12 12 12 -1% Exportagao 1.362 1.700 2.100 24%
Japao 7 7 8 3%
Brasil 7 9 3 129% Consumo 10.547 10.500 10.800 3%
Qutros 8 88 86 2% Estoque Final 497 2455 2016 18%
Consumo 521 527 538 2% au : : °
Estoque Final 180 191 191 0% E/C 59 23% 19% 20%

E/C 35% 36% 35%




@BBA AGRO MENSAL - ABRIL TRIGO

Pregos do trigo avangaram com
entressafra e suporte externo

Marco foi marcado por valorizagdo do trigo no Brasil e no mercado
internacional, com suporte da restricdo de oferta, da volatilidade
climatica e da sinalizacdo de reducao de area pelo USDA, fatores que
sustentaram as cota¢des no curto prazo.

No mercado doméstico, os precos do trigo encerraram marco a RS 63/sc de 60 kg no Parang, alta
de 3,4% em relacao a fevereiro. Nos primeiros dias de abril, 0 movimento de valorizacao ganhou
intensidade, com média parcial de RS 66/sc, refletindo a restricdo de oferta caracteristica do
periodo de entressafra. Com estoques mais ajustados e menor disponibilidade de produto no
mercado interno, as cotacdes passaram a se orientar de forma mais clara pela paridade de
exportacdo, 0 que limitou um avanco mais consistente da demanda doméstica. Adicionalmente, o
fortalecimento das referéncias externas contribuiu para a sustentacdo dos precos internos,
reduzindo o espago para movimentos de corre¢ao no curto prazo.

No mercado internacional, as cotag¢des do trigo apresentaram elevada volatilidade ao longo do
més, influenciadas principalmente por fatores climaticos e por ajustes nas expectativas de oferta
global. O primeiro vencimento do trigo soft na CBOT oscilou entre USDc 572/bu e USDc 635/bvy,
encerrando marco a USDc 616/bu, alta de 4% frente ao final de fevereiro. O principal fator de
sustentacdo das cotagdes foi a preocupagdo com o clima seco sobre as lavouras de trigo de
inverno no Hemisfério Norte, 0 que elevou a percepgdo de risco produtivo e aumentou a
sensibilidade do mercado a novas informagdes climaticas.

Ao final do més, o mercado contou com suporte adicional apds a divulgacdo do relatério do USDA,
que apontou redugao de area cultivada, reforcando a perspectiva de uma safra menor em
2026/27. Esse conjunto de fatores manteve o mercado atento a revisdes de oferta e a noticias
relacionadas ao clima, ampliando a volatilidade das cotacdes e fortalecendo o viés altista no curto
prazo, com reflexos diretos sobre o processo de formagao de precos no mercado brasileiro.

Precos de trigo no mercado domeéstico e Paridade de importacao de trigo (CIF
internacional SP) -RS/ton
1.500 2.500 2.000
1.250 2.000 1.800
1.000
1.500 1.600
750
1.000 1.400
500
= HRW Kansas (USDc/bu) . .
500 1.200 e C|F SP - FOB O Al R
250 = Trigo Soft CBOT (USDc/bu) rfgem rgent,ma( >/
Trigo pio PR (inddistria) e C|F SP - FOB Origem Parand (R$/t)
0 0 1.000
A A N O A I R N NS I S 2
,\,bo \& ,\,bo \3 ,\,bo \\} _\29 \& .\29 .Qo @q,* @Q’\ \& & 004 .\7,0 6\7}



@BBA AGRO MENSAL - ABRIL TRIGO

Relacao de troca piorando desafia
decisao de plantio para 2026/27

A safra 2026/27 tende a enfrentar margens pressionadas, custos
elevados e recuo de area plantada, com produtores mais cautelosos. A
volatilidade internacional e o balanco global seguirdo determinantes
para a formacao de precos no mercado domeéstico.

A proxima safra 2026/27 se desenha com riscos relevantes, sobretudo em fun¢ao das margens
apertadas para o produtor, pressionadas pelo aumento dos custos de producdo, em especial
diante do conflito no Oriente Médio. Considerando os niveis atuais de precos agricolas, a relacao
de troca atingiu patamares historicamente desfavoraveis, com destaque para insumos
nitrogenados e fosfatados, mais diretamente impactados pelo contexto geopolitico internacional.
O aumento da probabilidade do EI Nifio também é um risco adicional, ao mesmo tempo que reduz
chances de geadas fortes, mas eleva umidade na colheita e pode afetar qualidade. Nesse
ambiente, a tomada de decisdo tende a ser mais cautelosa.

A estimativa inicial da Conab para 2026 aponta redug¢ao da area nacional plantada para 2,3 MM
ha, queda de cerca de 128 mil ha, ficando 5,2% abaixo da safra 2025/26, o que configura o terceiro
recuo consecutivo da area cultivada. Em relagdao a 2023, a retragdo acumulada ja alcanca 33%,
evidenciando um ajuste estrutural da cultura. Nao se descarta a possibilidade de novas revisdes
negativas, uma vez que parte dos produtores segue postergando a decisao e aquisicdo de
iNsuMos, em meio a incertezas.

No ambiente externo, a perspectiva € de manutencdo de elevada volatilidade, com o mercado
atento a evolugdo do plantio e as condi¢des climaticas das safras de inverno no Hemisfério Norte,
além do comportamento dos pre¢os internacionais e da taxa de cambio. A interacdo desses
fatores devera continuar influenciando o processo de formacdo de pre¢os no mercado doméstico.
Um eventual balanco global mais ajustado pode contribuir para aliviar a oferta interna e oferecer
maior sustentacdo as cotagdes, embora o cenario ainda exija atencdo redobrada aos riscos
produtivos e financeiros ao longo da safra 2026/27.

Balanco O&D global Balanco O&D Brasil

MM t 2023/24 2024/25 2025/26 Var.

Estoque Inicial 275 269 260 -4%
[V
Producio 791 800 842 5% 2024 2025 2026 %
EUA 49 >4 >4 0% Estoque 523 1471 2314  57%
UE 135 122 144 18% Inicial
IChina 137 140 140 0% Producio 7.889 7.873 6.905 -12%
fndia 111 113 118 4%
Rssia 97 P % 10% Importacio  6.822 6.821 6716  -2%
Australia 26 34 36 6% Oferta 15.234  16.165 15.934  -1%
Canada 33 36 40 11%
5 1. 1. 2.012 9

Ucrénia 23 23 24 3% Exportagao 873 960 0 3%
Argentina 16 19 28 50% Consumo 11.891 11.891 11.813  -1%
Brasil 8 8 8 1% Estoque
Outros 162 170 161 5% Foal 1.471 2314 2110  -9%
Consumo 799 801 821 2% E/C 12% 19% 18% 8%
Estoque Final 267 260 277 7%

E/C 33% 32% 34%
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@BBA AGRO MENSAL - ABRIL BOI

Demanda externa e oferta menor
sustentaram precos

O primeiro trimestre de 2026 foi marcado por forte valorizacdo do boi
gordo, apoiada no avanco das exportacdes e na menor oferta de
fémeas, além de um mercado de reposicdo aquecido, com o boi subindo
estimulando a demanda por bezerros.

O preco do boi gordo manteve trajetoria de alta em marco, com a média mensal atingindo
350/@. Na média parcial de abril, referente ao primeiro decéndio, o valor avancou para RS 362/@,
com 0 animal negociado na Ultima sexta feira a RS 365,50/@. O viés altista do mercado segue
sustentado, pelo lado da demanda, pelo forte fluxo de exportacdes e, do lado da oferta, por uma
moderacao na disponibilidade de gado para abate, sobretudo de fémeas, em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Dados preliminares indicam que o total de bovinos abatidos foi 2% menor
no 1°T 26/25, resultado de aumento de 1% no abate de machos e reducdo de 6% no total de
fémeas.

No mercado de reposicdo, o bezerro em MS registrou alta de 3,4% em marco, superando a
valoriza¢ao do boi gordo, ainda que com avanco um pouco mais moderado na parcial de abril.
Apesar de a relacao de troca permanecer pressionada, em torno de 2,2 bezerros por boi vendido,
patamar semelhante ao observado ha um ano, a margem da reposicao (quanto sobra apos
vender um boi gordo e repor um bezerro) seque atrativa. Na parcial de abril foi de cerca de RS
3.600, o que estimula a reposi¢ao por parte do recriador e sustenta a alta do bezerro.

As exportacOes de carne bovina /n natura somaram 234 mil t em marco, estabelecendo recorde
para 0 més e crescimento de 8,7% em relacdo a mar/25. No acumulado do 1°T 26, a expansao
alcancou 19,7%. Além do volume, o preco médio /n natura avancou 3% frente a fev/26. A China
liderou os embarques em marco, com 102 mil t, alta de 6% ante mar/25. No trimestre, os volumes
destinados ao pais cresceram 16% e, embora a China responda por 46% da carne /n natura
exportada, também se observam fortes avancos em outros destinos relevantes, como EUA (28%),
Chile (29%), Russia (96%), Egito (84%), México (38%), Filipinas (27%) e Emirados Arabes (94%), entre
outros.
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@BBA AGRO MENSAL — ABRIL 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.

Com a firmeza dos precos no fisico, a curva futura apresentou forte elevacdo nos ultimos trinta
dias, sobretudo nos vencimentos mais curtos, como abril, com alta de RS 18/@, e maio, com
avanco de RS 16/@, o que tem oferecido oportunidades de hedge ao produtor em niveis
interessantes. Por outro lado, os contratos entre junho e setembro mostraram evolu¢do mais
limitada e indicam precos menores que hoje. Ao ritmo atual de crescimento dos envios para a
China (17% no 1°T 26/25) a cota de 11 MM t sera atingida por volta de agosto. Para que termine
antes, o crescimento teria que ser substancialmente maior. Porém, nos ultimos dois meses do ano,
as compras para o preenchimento da cota chinesa de 2027 tendem a ser retomadas.

O fluxo positivo de exportacdes para diversos paises deve ajudar a mitigar uma eventual reducao
temporaria da demanda chinesa, ainda que a representatividade do gigante asiatico permaneca
elevada. Do ponto de vista estrutural, o cenario da pecudria continua favoravel aos produtores,
com viés de continuidade das altas, sustentado pela tendéncia de moderacdo da oferta de
fémeas para abate. Ainda assim, € importante manter atencao aos riscos ao longo do percurso e o
primeiro deles € o encarecimento da reposicdo, que passa a exigir um boi gordo cada vez mais
valorizado mais adiante.

No mercado interno, a Copa do Mundo de futebol no meio do ano tende a favorecer o consumo,
mas a elevacao dos precos da carne bovina e sua desvantagem relativa frente ao frango atuam no
sentido oposto. Além disso, nos proximos meses, a oferta de gado deve aumentar sazonalmente,
embora 0s abates possam continuar menores do que no ano passado.

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

R$/kg

Exportacdes sustentaram o frango em
cenario desafiador

O més de marco foi marcado por queda dos precos do frango, aumento
da competitividade frente as demais proteinas, avanco das exportacoes
apesar dos desafios logisticos e crescimento moderado da oferta,
mantendo equilibrio no mercado interno.

O preco do frango inteiro congelado em Sdo Paulo voltou a recuar em marco, para RS 7/kg,
ficando 2,4% abaixo de fevereiro e 17% inferior ha um ano. No entanto, no primeiro decéndio de
abril, as cotacdes reagiram para RS 7,25/kg, sinalizando recuperacdo. Com a desvalorizacdo da
ave desde o comeco do ano e a carne bovina seguindo em trajetdria oposta, a competitividade do
frango se ampliou para mais de 3 kg de frango/kg de dianteiro bovino, patamar cerca de 30%
acima da média historica para marco e superior a maxima dos ultimos cinco anos, de 2,75 kg,
registrada em 2021. Ja em relacdo a carne suina, que também apresentou queda relevante neste
ano, a relacdo permanece proxima da média histérica, em torno de 1,3 kg de frango por kg de
suino.

Marco foi um més positivo para as exportacdes brasileiras de carne de frango, apesar das
complica¢Bes decorrentes do conflito no Oriente Médio, que afetaram 0s envios para a regiao.
Foram exportadas 431 milt in naturs, alta de 5,6% em relacdo a mar/25 e de 4,9% no acumulado do
primeiro trimestre frente ao 1T 25. Por outro lado, o preco médio de embarque recuou 2,7% frente
ao més anterior, possivelmente como estratégia para redirecionar cargas que originalmente
tinham os paises do Oriente Médio como destino, em especial 0os Emirados Arabes, um dos
principais mercados da regiao. Ainda assim, o bom desempenho de destinos como Japao, China,
Filipinas e Africa do Sul mais que compensou a retracdo observada no Oriente Médio.

Pelo lado da oferta, estimamos que os abates de frango tenham sido 3% maiores no comparativo
mar26/25 e 2% superiores no 1T 26/25. Contudo, apesar dos pre¢os mais baixos no mercado
interno neste ano, e considerando o aumento das exporta¢des totais de carne de frango no
periodo, de 5,4%, ndo observamos sinais de sobreoferta no mercado doméstico.

Precos do frango inteiro congelado - SP ExportacOes de carne de frango /n
naturae industrializada
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@BBA AGRO MENSAL - ABRIL FRANGO
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Avicultura brasileira enfrenta riscos,
mas mantém resiliéncia

O cenario adiante sugere menor probabilidade de novas quedas nos
precos do frango no Brasil, com a competitividade frente a carne bovina,
mas riscos do lado da exposicao logistica ao Estreito de Ormuz e nos
custos dada a dependéncia do clima para a consolida¢ao da safrinha.

Na revisao de abril das projecdes de oferta e demanda de carnes divulgada pelo USDA na Ultima
semana, a producdo chinesa de carne de frango foi elevada em 600 mil t, passando a registrar
crescimento anual de 4,8%, o maior do mundo, com expansao de +800 mil t em relagdo a 2025,
totalizando 173 MM t. Caso se confirme, a China se consolidara como o segundo maior produtor
global, atras apenas dos EUA, ampliando a diferenca frente ao Brasil, cuja producdo deve crescer
2,3% em 2026, para 15,8 MM t. Entre os exportadores, chama a atencdo o crescimento de 29% das
exportacdes chinesas, que devem alcancar 1,4 MM t neste ano, superando a Tailandia e
consolidando o pais asiatico na quarta posicao entre os exportadores globais.

No Brasil, mesmo com os custos de racao controlados, os precos mais baixos da carne de frango
voltaram a moderar o spread da avicultura no mercado interno em marco. Ainda assim, o cenario
segue positivo para o setor, uma vez que a demanda externa tem permanecido resiliente, mesmo
diante das dificuldades e da elevacao dos custos logisticos como reflexo do conflito no Golfo
Persico. A proteina avicola seguira altamente competitiva frente a carne bovina, dado que ndo ha
expectativa de alivio de precos pecuarios.

Com o spread em patamar mais estreito, vemos pouco espaco para reducdes adicionais dos
precos da carne, mesmo em um cenario hipotético de enfraquecimento das exportacdes. Esse
risco ocorre em um contexto de elevada turbuléncia logistica associada ao Estreito de Ormuz,
regido a qual a carne de frango é a proteina brasileira mais exposta. Soma-se a esse quadro a
incerteza ainda presente em relacdo a safrinha de milho, que depende da manutencao das
chuvas na segunda quinzena de abril e, em algumas regides, também em maio, para a
consolidacdo do potencial produtivo.

Exportacdes globais de carne de frango Custo, preco e spread do frango abatido
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@BBA AGRO MENSAL — ABRIL SUINO

Precos cederam apesar do bom
desempenho exportador

No periodo recente, a suinocultura brasileira foi marcada por precos
domeésticos pressionados e forte compressao do spread, em contraste
com exportacdes recordes e crescimento da oferta.

Os precos do suino vivo em SP ficaram praticamente estaveis em marco, com variacao de 0,3%, e 0
animal sendo comercializado em torno de RS 6,95/kg. J& em abril, apesar do efeito sazonal
normalmente positivo na primeira quinzena, associado ao pagamento de salarios, as cota¢des
recuaram 77%, para RS 6,40/kg na média do primeiro decéndio. Com isso, 0s pre¢os voltaram a
niveis semelhantes aos observados nos mesmos periodos de 2022, 2023 e 2024, afastando-se
ainda mais dos patamares do ano passado, ficando cerca de 25% abaixo.

Sob a dtica do spread da suinocultura, o indicador se manteve em torno de 10% em marco, com
pouca alteragcao em relacdo a fevereiro, enquanto ha um ano estava em 23%. Para abril, caso a
média da primeira quinzena seja mantida na segunda, o spread deve recuar para algo proximo de
2%, 0 menor patamar dos Ultimos 34 meses, observado pela dUltima vez em jun/23.

Chama a atencdo o fato de que tamanha fraqueza dos pre¢os no mercado domeéstico tenha
ocorrido simultaneamente a um desempenho bastante forte das exportacdes. Os embarques
atingiram um novo recorde para um més de marco, com 132 mil t /n natura, volume 26% superior a
mar/25 e que acumula crescimento de 15% no 1°T 26/25, resultado bastante expressivo. Filipinas e
Japdao seguem como o0s principais destaques, com altas de 74% e 60% no trimestre,
respectivamente, e ja respondem por 43% do total das exportacdes /n natura. Em 2025, as
exportacdes absorveram cerca de 26% da producao brasileira de carne suina.

Apesar de dados preliminares de abates inspecionados indicarem aumento de 4% no trimestre,
diante do forte desempenho das exportac¢des, estimamos que a disponibilidade interna de carne
suina tenha apresentado apenas um crescimento marginal.

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

Apesar de nossa estimativa ndo indicar excesso de oferta no mercado interno, o cenario ideal
seria uma moderacao do ritmo de producao, de modo a promover um melhor equilibrio do
mercado, ainda que sejam dificeis ajustes na oferta no curto prazo. Nesse contexto, o setor
produtivo, em especial o produtor independente, precisa estar preparado para um ambiente de
margens mais estreitas. Chama a atencao o fato de que todo o ajuste recente de margens tem
ocorrido majoritariamente em funcao da queda dos precos do animal, e ndo por pressdes do lado
dos custos de racdo. Esse ponto merece atencao adicional, uma vez que qualquer elevacdo dos
custos neste momento ocorreria em um cenario de spreads ja bastante comprimidos. Nesse
sentido, a gestao do risco de precos dos insumos da racao ganha importancia central, sobretudo
considerando que, no momento, o custo de protecao nao embute riscos elevados de alta.

A revisdo trimestral do USDA das projecdes globais de O&D de carne suina trouxe novos ajustes
para cima na producao chinesa de 2025 e na estimativa para 2026, agora projetada em 59,5 MM,
novo recorde e levemente superior, em cerca de 120 mil t, ao volume do ano anterior, quando o
crescimento foi de 2,3 MM t. Para o Brasil, a projecdo € de aumento de producdo da ordem de 3,2%
em 2026, alcancando 4,9 MM t, além de crescimento de 6,8% nas exportacdes. Ja para os EUA,
terceiro maior produtor e maior exportador, as estimativas também apontam expansdo tanto da
producgdo, de 1,4%, quanto das exportacdes, de 3,3%. O destagque negativo segue sendo a Unido
Europeia, segundo maior produtor e exportador mundial, com proje¢des de queda de 1,2% na
producdo e de 76% nas exportacdes. Entre os importadores, o principal destaque é o México, que
consolida a lideranca com 1,7 MM t, ampliando a distancia em relagao ao Japao. A China, por sua
vez, segue em trajetdria oposta, com nova reducdo das importagdes, agora estimadas em 1TMMt,
recuo de 15,8%.

Exportacdes de carne suina /n natura Importacao global de carne suina
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@BBA AGRO MENSAL - ABRIL CAFE

Curto prazo sustentado no arabicae
pressao no robusta

arabica no curto prazo, com precos sustentados, enquanto o robusta
perdeu forca diante da colheita em andamento, pressionando o conilon
e ampliando o desagio frente ao arabica.

O contrato mai/26 do café ardbica em NY oscilou bastante entre o inicio de marco e 10/abr,
encerrando o periodo com alta de 5,4%, aos USD 3/Ip, apos ter alcancado os USD 3,18/Ip ha poucos
dias, em meio a turbuléncia nos mercados de energia decorrente da guerra no Oriente Médio.
Ainda assim, os vencimentos futuros a partir de dez/26 recuaram nesse mesmo intervalo, em
linha com um cenario de oferta apertada de ardbica no curto prazo, mas com perspectivas mais
favoraveis para o final do ano, quando o Brasil devera estar com os armazéns mais abastecidos.

Cabe dizer que parte da sustentacao dos vencimentos mais curtos guarda relacdo com a
apreciacao do real, que nos ultimos dez dias passou a testar patamares mais baixos, recuando
para acasados RS 5/USD, movimento que atua como um fator de apoio as cotagdes em NY.

Ja 0o mesmo vencimento do café robusta em Londres acumulou queda de 12% desde o inicio de
marco, sendo negociado em 10/abr a USD 3.324/t e, por consequéncia, pressionando o indicador
do conilon no Brasil, que recuou para RS 880/saca, valor 52% inferior ao preco do café ardbica,
cotado a RS 1.815/sc. Com a colheita 2026/27 do conilon ja em andamento e com o produtor ainda
detendo café remanescente da safra 2025/26, o cendrio é distinto em relagdo ao arabica, o que
tem adicionado pressado a esse mercado, apesar do elevado desagio frente ao café arabica.

De modo geral, as condi¢des climaticas, com chuvas e temperaturas adequadas, nas areas
cafeeiras brasileiras tém sido favoraveis nos ultimos dois meses, contribuindo para a granac¢ao da
safra 2026/27 e para o desenvolvimento vegetativo da safra 2027/28, ajudando a construir uma
base mais solida para a produg¢ao do ano seguinte.
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@BBA AGRO MENSAL - ABRIL CAFE

Café deve transitar do aperto atual para
maior acomodacao

confortavel do lado da oferta, com potencial de alivio nos precos mais
adiante, embora o curto prazo siga sensivel a disponibilidade de arabica,
a0 comportamento cambial e aos riscos climaticos.

Elevamos nossa estimativa para a safra brasileira 2026/27 de 69,3 para 72,5 MM de sacas, com
ajuste concentrado sobretudo no café arabica, cuja producdo foi revisada em +2,7 MM scs, para
475 MM scs. Para o robusta, projetamos 25 MM scs, alta de +0,5 MM scs em relacdo a nossa
estimativa de janeiro. Com esses ajustes, a producao de arabica devera crescer 25% frente a safra
2025/26, enquanto o total colhido avanga 15%, considerando a expectativa de estabilidade para a
producdo de robusta. Além disso, assumindo um aumento de 2% na producdo dos demais paises
produtores e mantendo o crescimento médio anual do consumo global estimado pelo USDA em
1,3%, 0 superavit entre producdo e consumo global deve se ampliar de 5 MM de scs para 14,5 MM
descs.

Apesar do cendrio mais favoravel projetado para o segundo semestre, em fun¢ao da expansdo da
safra brasileira 2026/27, a baixa disponibilidade de ardbica no curto prazo tende a manter os
vencimentos mais curtos sustentados. Cabe atencado a possibilidade de consolidagao do £/ Nirio
nos proximos meses, 0 que, embora em tese esteja associado a uma menor probabilidade de
ocorréncia de geadas, nao elimina totalmente esse risco. No Brasil, o fendmeno tende a estar
ligado a um inverno mais Umido e menos frio, enquanto nos principais paises produtores asiaticos,
como Vietna e Indonésia, esta historicamente associado a anos mais secos.

Embora os riscos climaticos sigam presentes e possam impactar a producdo do proximo ciclo,
entendemos que este € um momento oportuno para o produtor buscar prote¢do contra
eventuais reducdes adicionais das cota¢des, especialmente no caso do café ardbica. A relagdo de
precos frente ao robusta permanece bastante favoravel, o que a torna suscetivel a ajustes a
medida que a oferta brasileira comece a se normalizar.

Posicionamento dos fundos nao

Balanco global de O&D de café
comerciais (NY)
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@BBA AGRO MENSAL — ABRIL LARANJA

Safrade laranja2025/26 é encerrada
em 292,94 MM de caixas

Safra encerra acima do ciclo anterior, mas abaixo do potencial,
pressionada por clima adverso e avanco do greening, enquanto o
mercado interno segue sem reacao apesar da valoriza¢ao externa.

O Fundecitrus divulgou na sexta-feira (10/4) o fechamento da safra 2025/26 de laranja no cinturao
citricola de Sao Paulo e Triangulo/Sudoeste Mineiro, estimada em 292,94 milhdes de caixas de
40,8 kg.

O volume ficou 27% acima do registrado em 2024/25 (230,87 milhdes de caixas), mas 6,9% abaixo
da projecao inicial divulgada em maio de 2025, de 314,60 milhdes de caixas. O desempenho da
safra foi impactado principalmente por condi¢des climaticas adversas, com déficit hidrico ao
longo do ciclo, e por fatores fitossanitarios, com destaque para a elevada incidéncia de greening
no cinturao.

Além disso, a colheita mais tardia, influenciada pela maior participacao de frutos de segunda
florada, contribuiu para a reducao do peso médio dos frutos. Entre maio de 2025 e marco de 2026,
o volume médio acumulado de chuvas no cinturdo foi de 1135 mm, 13% abaixo da média histdrica
(1991-2020).

O greening é outro fator impactante. Cerca de 56% da queda total de frutos prematuros ocorreu
por conta da doenca, o que corresponde a 49,6 MM de caixas que, aos precos atuais da caixa de
40,8 kg posta a industria, de RS 28,3, informados pelo Cepea, equivalem a aproximadamente RS
1,4 bilhdo em laranjas que cairam precocemente e nao serao comercializadas.

Em NY, os precos do suco de laranja subiram 11% nos ultimos 30 dias, para USD 2.856,4/t No
entanto, no mercado doméstico, 0s precos da laranja industria ndo mostraram reacdo e na mesma
comparacdo cairam 15%.

Estimativa da safra de laranja Precos do suco de laranjaem NY
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@BBA AGRO MENSAL — ABRIL LARANJA S,

Safrade laranja2026/27 naFlorida é
reestimada em 12,2 MM de caixas

Nos EUA, a oferta de laranjas mostra leve recuperacao, concentrada em
variedades destinadas ao consumo /1 naturs, enquanto a producao de
Valéncia segue limitada. No Brasil, 0 cenario para a proxima safra é mais
cauteloso, diante do clima menos favoravel, e da bienalidade negativa.

A estimativa da safra da Flérida aumentou 2% em relacdo a primeira projecao divulgada em
janeiro de 2026 pelo USDA, para 12,2 MM de caixas, 0 equivalente a 20% do total de laranjas
produzidas nos Estados Unidos. O aumento na producdo devera ocorrer exclusivamente pelas
variedades que ndo sdo Valéncia, destinadas majoritariamente ao mercado de mesa, e ndo ao
processamento industrial para a producao de suco de laranja.

Com relacdo a safra de laranja Valéncia produzida na Florida, o volume estimado é de 75 MM de
caixas, sem alteracdo em relacdo a primeira estimativa, porém 2,3% abaixo da safra colhida
anteriormente.

No Brasil, a primeira estimativa da safra 2026/27 sera divulgada pelo Fundecitrus no dia 8 de maio.
A expectativa é de que a producao seja inferior a do ciclo anterior, diante das chuvas abaixo da
média no cinturdo citricola, especialmente no sequndo semestre de 2026, periodo critico para as
floradas. Com excecdo das regides de Porto Ferreira e Limeira, todas as demais areas do cinturdo
registraram volumes de chuva abaixo da média historica.

A bienalidade negativa, caracteristica de culturas como laranja e café, também é um fator
relevante nesta safra, em funcdo da boa producdo observada no ultimo ciclo. Outro ponto de
atencado é o baixo preco da caixa de laranja, pouco remunerador, 0 que pode desestimular 0s
Citricultores a investir em tecnologia e tratos culturais, além do encarecimento dos fertilizantes
nitrogenados e fosfatados e do aumento do preco do diesel, que impacta diretamente a
pulveriza¢do dos pomares voltada a redugao do greening.
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@BBA AGRO MENSAL — ABRIL ACUCAR

Precos do agucar voltaram a subir em
mar¢o, apds longo periodo de queda

O agucar acumulou alta em marco, apoiado por fatores geopoliticos e
ajustes de oferta, mas voltou a ceder em abril com a queda do petrdleo.

Apesar do suporte técnico, a leitura de balanco confortavel limitou
movimentos mais expressivos.

Em marco, os precos do acucar bruto na bolsa de NY avangaram 8,5% e encerraram o més a USDc
15,5/Ib. Alinflexdo ocorreu ao longo da segunda quinzena, apds 0s pre¢os terem atingido a minima
de USDc 13,7/Ib em 12/fev, em um ambiente ainda pressionado pela leitura de mercado de um
balanco considerado confortavel. J& em abril, 0 mercado voltou a apresentar maior pressao,

refletindo a queda nos prec¢os do petroleo, com o acucar fechando o dia 10/04 a USDc 13,8/Ib,
gueda de 11% frente ao final de marco.

Entre os fatores altistas, o principal vetor de suporte veio do agravamento do conflito no Oriente
Médio, que provocou alta expressiva nos precos do petroleo e dos combustiveis. Esse ambiente
tende a favorecer um maior direcionamento da cana para a producdo de etanol, restringindo a

oferta de agucar no mercado internacional e introduzindo um viés mais positivo para as cotacoes
do adocante.

Adicionalmente, a revisao para baixo da estimativa de producao da India para a safra 2025/26, em
razao do excesso de chuvas, reforcou a percepcdo de uma menor participacao do pais como
exportador relevante nestatemporada.

A atuacdo dos fundos especulativos mostrou reducao da posicao vendida, somando 50 mil lotes,
frente a 250 mil contratos registrados em 03/mar. O movimento reflete a maior atratividade das
commodities agricolas em periodos de maior instabilidade geopolitica e econdmica, o0 que
também ofereceu suporte técnico aos precos do acgucar. Ainda assim, o mercado segue
incorporando uma leitura de oferta global confortavel, o que continua limitando movimentos mais
expressivos de alta nas cotagOes internacionais.
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@BBA AGRO MENSAL — ABRIL ACUCAR

Inicio da moagem da safra 2026/27 traz
mix e clima ao foco

A safra 2026/27 tende a ser marcada por crescimento da moagem, mix ¥
mais alcooleiro e riscos climaticos associados ao El Nifio, com impactos
potenciais na oferta global, no balanco internacional e na formagao dos
precos.

A moagem de cana de acucar no Centro-Sul brasileiro da safra 2026/27 teve inicio em abril e as
perspectivas indicam crescimento da matéria prima processada, impulsionado sobretudo pela
recuperacdo da produtividade agricola. Nossas estimativas apontam aumento de 2,5% na
moagem, totalizando 620 MM t. As decisdes operacionais das usinas tendem a favorecer um mix
mais direcionado ao etanol, diante da pressdo observada nas cota¢des internacionais do agucar e
da maior atratividade relativa do mercado interno de combustiveis. Nesse contexto, a producdo
de agucar deve alcangar 40,7 MM t, avan¢o de 0,6% em relagdo a safra anterior.

Do ponto de vista climatico, 0 aumento da probabilidade do El Nifio € um dos principais vetores de
incerteza. No Brasil, a atengdo se concentra na possibilidade de chuvas excessivas durante o
periodo de colheita, o que pode afetar o ritmo da moagem, a qualidade da matéria-prima medida
pelo ATR e a eficiéncia industrial, sobretudo no segundo semestre. Apesar de favorecerem o bom
desenvolvimento dos canaviais no Centro Sul, as chuvas podem trazer impactos diferenciados em
outras regides. No Nordeste, o fenbmeno tende a aumentar o risco de seca, 0 que pode
comprometer o desempenho agricola local.

No mercado internacional, os efeitos do El Nifio também seguem no radar, especialmente em
importantes regides produtoras da Asia. A ocorréncia de condi¢Bes climdticas adversas pode
limitar o desempenho produtivo em paises como india e Tailandia, reduzindo a disponibilidade
exportavel e reforcando a dependéncia do mercado global em relagdo ao agucar brasileiro. Nesse
ambiente, 0 balanco global permanece sensivel tanto as decisdes de mix no Brasil quanto aos
riscos climaticos nas principais origens produtoras

CS Brasil - Moagem de cana de acucar Probabilidade de EI Nifio

CS Brasil - Moagem de cana de aglcar Official NOAA CPC ENSO Probabilities (issued March 2026)

based on -0.5°/+0.5°C thresholds in ERS5Tv5 Relative Nifio-3.4 index
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Gasolina sustenta competitividade do
etanol pela paridade

Os precos do etanol avancaram no mercado paulista, apoiados pela
oferta restrita e pela alta da gasolina. A guerra no Oriente Médio, o
petroleo e a perspectiva de maior producao em 2026/27 influenciam o
cenario.

Os precos do etanol hidratado no mercado spot paulista encerraram o més de marco (31) a RS
3,02/l, alta de 4% em rela¢do aos 30 dias anteriores. Nos primeiros dias de abril, a cotacdo manteve
trajetéria de valorizacdo e fechou o dia 10/04 a RS 3,04/1. Na refinaria em Paulinia, o movimento
também foi de alta, refletindo a combinacdo entre oferta ainda restrita no periodo de entressafra,
maior firmeza das distribuidoras e a melhora da competitividade do etanol frente a gasolina. O
avango dos pregos ocorre em um contexto de transi¢do para o inicio da safra 2026/27 no Centro-
Sul, com retomada gradual da moagem.

O ambiente externo seguiu exercendo influéncia relevante sobre o mercado de etanol ao longo de
margo e inicio de abril, sobretudo por meio da volatilidade do petrdleo associada a guerra no
Oriente Médio. A intensificagao das tensdes elevou os pre¢os internacionais do petréleo ao longo
de marco, pressionando os valores da gasolina no mercado doméstico, mesmo sem um ajuste
formal por parte da Petrobras. Esse movimento contribuiu para a melhora da paridade etanol
gasolina, tornando o biocombustivel mais competitivo nas bombas e sustentando a demanda no
curto prazo.

No horizonte da safra 2026/27, as expectativas de maior producdo de etanol também passaram a
ganhar relevancia, especialmente diante da perspectiva de crescimento da moagem e de um mix
mais direcionado ao combustivel, conforme indicado pelas usinas do Centro-Sul. Apesar da
sinalizacdo de aumento da oferta ao longo do ciclo, 0 mercado de curto prazo segue sensivel as
oscilagdes do setor de energia.

Paridade Etanol-Gasolina na bomba em Precos Gasolina no Brasil x RBOB em
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usD/t

Conflito pressiona fertilizantes e
mantém precos em alta

Marco foi marcado por forte pressao nos nitrogenados e fosfatados,
refletindo riscos geopoliticos, restricdes logisticas e aumento do enxofre,
mantendo precos elevados. Ja o0s potassicos apresentaram
comportamento mais estavel, sustentados pela oferta mais equilibrada.

O mercado de fertilizantes nitrogenados continuou em alta entre marco e inicio de abril,
impulsionado pelo conflito no Oriente Médio, que compromete parte relevante da producdo e da
logistica em paises do Golfo Pérsico, além de pressionar os custos de frete e energia. No mercado
doméstico, a ureia acumulou alta expressiva ao longo de marco e inicio de abril, alcancando
patamares proximos a USD 760/t CFR em 10/04. No curto prazo, a combinacdo de oferta restrita,
petréleo e gas natural em niveis elevados e maior aversao ao risco tende a manter o mercado
ajustado e voldtil, enquanto persistirem as incertezas sobre a duracdao do conflito e a
normalizacao dos fluxos logisticos globais.

O mercado de fosfatados também atravessou um periodo de maior tensdo e volatilidade,
reforcado ndo apenas pela escalada do conflito no Oriente Médio, regido estratégica para o
fornecimento de matérias primas, mas também pela alta recente do enxofre, insumo essencial na
produc¢ao de acido sulfurico. Os precos do enxofre no Brasil acumulam alta significativa desde
fevereiro, elevando os custos de produgado e limitando o espaco para recuos nos fosfatados. No
Brasil, os precos subiram cerca de 7% nas Ultimas semanas, com o MAP atingindo
aproximadamente USD 890/t CFR. No curto prazo, mesmo com avango ainda gradual da
demanda agricola, o cenario de oferta mais ajustada, custos elevados de insumos e incerteza
geopolitica tende a manter os fosfatados em patamares firmes.

O mercado de fertilizantes potassicos seguiu apresentando maior estabilidade relativa frente aos
demais, embora também afetado pelo aumento da incerteza geopolitica e pelos custos logisticos
globais. A oferta internacional permanece mais equilibrada, com Russia e Belarus mantendo
fluxos relevantes ao comércio global. No curto prazo, a demanda tende a avancar de forma
gradual, enquanto os pre¢os permanecem sustentados, com menor volatilidade relativa.

Precos de fertilizantes nos portos brasileiros  Precos do enxofre e da aménia, USD/t
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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. O ltad Unibanco ndo 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.

Observacdo Adlicional: 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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