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Clima Frango
Chuvas avancam, mas irregularidade Setor segue apoiado por custos
segue noradar controlados e exportacoes

Equilibrio global apertado mantém Mercado busca equilibrio em meio a
atencao voltada ao clima no Brasil expansao produtiva

Farelo e Oleo Café
Estoques estaveis mantém atencdo Regularidade das chuvas sera
sobre consumo global de dleos determinante para a safra 2027/28
Menor oferta dos EUA eleva aten¢do a Safra 2026/27 de laranja € revisada
safra sul-americana para 263 MM de caixas

Algodao Acgucar

Clima e plantio da soja serdo decisivos Safra 2026/27 CS revisada reforca
para expansao do algodado no Brasil desafios a oferta global de acucar

Fundamentos globais sustentam viés Demanda, alta do aglcar e ajustes
mais construtivo regulatorios redesenham as
perspectivas para etanol

Trigo Fertilizantes
Geopolitica e qualidade sustentam Tensbes no Oriente Medio elevam
perspectivas de mercado cautela no mercado de fertilizantes

Perspectiva construtiva eleva
contratos para o fim do ano



@BBA AGRO MENSAL —SETEMBRO | CHUVAS OCORRIDAS

Apds agosto mais seco, inicio de
setembro marca retorno das chuvas

Agosto foi marcado por tempo seco e quente no Brasil Central, §
favorecendo colheitas e preparo das areas para a safra de verao. No
inicio de setembro, as chuvas retornaram de forma irregular, enquanto o
Sul voltou a monitorar os impactos da maior umidade sobre o trigo.

Agosto manteve o padrdo tipico de inverno no Brasil Central, com predominio de tempo seco,
baixa umidade e temperaturas elevadas. As chuvas ficaram restritas a episddios pontuais,
principalmente no oeste de Mato Grosso, sem alterar de forma significativa as condi¢cdes de
umidade do solo na maior parte do Centro Oeste. O tempo firme favoreceu a conclusao da
colheita do milho de segunda safra, do algoddo e do sorgo, além da preparacdo das areas para a
safra de verao.

No Sul, os volumes de chuva ficaram abaixo do inicialmente previsto em parte de agosto, e a
reducdo das precipitacdes no fim do més abriu uma importante janela para o avan¢o das
operacdes de campo. A melhora das condi¢des permitiu a retomada dos manejos do trigo e da
canola, a preparacao das dreas de arroz, o avanco da colheita do milho de segunda safra no
Parana e o plantio do milho verdo. Ainda assim, a umidade acumulada dos meses anteriores
manteve dificuldades pontuais de acesso as lavouras e favoreceu a incidéncia de doencas nas
culturas de inverno, especialmente nas areas produtoras de trigo do Parana.

Na primeira semana de setembro, as chuvas avancaram sobre dreas de Mato Grosso, Goids, Minas
Gerais e outras regides do Centro Oeste e Sudeste, trazendo uma melhora inicial das condi¢des de
umidade apds o periodo seco de agosto. No entanto, as precipitagdes ocorreram de forma
irregular e localizada, sem caracterizar o estabelecimento definitivo da estacao chuvosa no Brasil
Central. No Sul, uma massa de ar frio provocou queda das temperaturas e geadas pontuais em
areas mais elevadas, enquanto o retorno das chuvas voltou a elevar a aten¢ao para o excesso de
umidade, os desafios operacionais e a pressao de doencas nas culturas de inverno.
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Chuvas avangam, mas irregularidade segue
no radar

As chuvas devem avancar sobre o Brasil Central ao longo de setembro, S
favorecendo o plantio da soja e beneficiando café e citros. Ainda assim, a
irregularidade das precipitacdes segue como fator de atencao no
Centro-Oeste e MATOPIBA, enquanto o excesso de umidade mantém
riscos elevados para o trigo no Sul.

Para as proximas semanas, os modelos indicam o avanco das chuvas sobre parte do Centro-
Oeste, Sudeste e Norte do pais, favorecendo o inicio do plantio da safra de verdo. Apesar da
melhora das condi¢des de umidade, a distribuicdo das precipitacdes deve seguir irregular ao
longo de setembro, sem garantir, por enquanto, o estabelecimento definitivo da estacdo chuvosa
em importantes regides produtoras.

Nesse cendrio, 0 avan¢o do plantio da soja tende a ser mais cauteloso em Mato Grosso e
Ronddnia, diante do risco de semeadura com baixa umidade e posterior necessidade de replantio.
No MATOPIBA, um eventual atraso na regularizagao das chuvas pode postergar a implantacao
das primeiras areas e aumentar a exposicao das lavouras a periodos secos e temperaturas
elevadas durante o verao.

As precipitagdes observadas neste inicio de setembro também sdo positivas para outras culturas.
No café, contribuem para o desenvolvimento e a uniformidade das primeiras floradas da safra
2027/28, além de favorecer a reposi¢do da umidade dos solos apds o periodo seco. Na citricultura,
as chuvas ajudam a reduzir o estresse hidrico dos pomares e favorecem o desenvolvimento dos
frutos.

No Sul, as chuvas devem permanecer mais frequentes, especialmente no Rio Grande do Sul,
elevando o risco de excesso de umidade, menor luminosidade e maior pressdo de doencas. Para o
trigo, esse cenario exige atenc¢do adicional, uma vez que pode aumentar a incidéncia de doencas
fungicas e comprometer a qualidade dos graos durante as fases finais do ciclo e da colheita.

Acumulado entre 13 a 19/09 Probabilidade de EI Nifo e intensidade projetada
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Demanda firme e piora das lavouras
nos EUA sustentaram a sojaem agosto

A soja encerrou agosto em alta moderada na CBOT, diante da retomada
das compras chinesas e da deteriora¢ao das lavouras nos EUA. No Brasil,
prémios de exportacado firmes, cambio e menor disponibilidade interna
impulsionaram os precos.

No mercado internacional, a média do primeiro vencimento da soja na CBOT atingiu USD 11,99/bu
em agosto, alta de 0,4% frente a julho. O més foi marcado por elevada volatilidade, com as
cotagBes inicialmente pressionadas pelas perspectivas de uma safra recorde nos EUA. No
relatorio de agosto, 0 USDA estimou a producdo norte-americana em aproximadamente 123 MM
t, sustentada principalmente pelo aumento da area cultivada, apesar da revisao negativa da
produtividade. Ao longo da segunda metade do més, entretanto, a piora das condi¢des das
lavouras trouxe novamente algum prémio climatico para as cotacdes. A parcela da soja avaliada
como boa ou excelente caiu para 58% ao final de agosto, ante 65% no mesmo periodo de 2025,
enquanto a cultura avancava para as fases finais de formacao de vagens e enchimento de graos.

A demanda também contribuiu para a sustentacdo dos precos. A China acelerou as compras de
soja norte-americana da safra 2026/27, favorecendo uma recuperacdo das vendas antecipadas
dos EUA apds o fraco desempenho observado no ciclo anterior. Até o final de agosto, as vendas
externas norte-americanas da nova safra alcancavam cerca de 11,9 MM t, praticamente o dobro
do volume registrado um ano antes.

No Brasil, 0 movimento de alta foi significativamente mais intenso. A soja em Sorriso apresentou
média de RS 129/sc em agosto, avanco de 79% na comparacdo mensal. Além da recuperacdo
observada em Chicago na segunda metade do més, os precos domésticos foram sustentados
pela valorizacao cambial, pelos prémios de exportacao firmes e pela demanda ativa nos portos e
no mercado interno. Com a comercializa¢do da safra 2025/26 mais avancada e o pais entrando no
periodo de entressafra, parte dos produtores reduziu a disponibilidade de lotes no mercado spot,
exigindo valores mais elevados para realizar novas vendas. Esse ambiente levou os precos FOB
nos portos brasileiros aos maiores patamares dos Ultimos trés anos.

Preco da soja em Chicago e em Sorriso \Vendas da safra 2026/27 dos EUA, MM t
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Equilibrio global apertado mantém atengao
voltada ao clima no Brasil

Apesar da maior safra dos EUA, a reducdo dos estoques do pais reforca
uma perspectiva de mercado equilibrado, com forte demanda pelo grao.
No campo, o plantio deve avancar mais rapidamente no Parang,
enquanto Mato Grosso e Ronddnia dependem de chuvas mais regulares
para ganhar ritmo.

No relatdrio de setembro, 0 USDA promoveu apenas ajustes marginais no balanco global de soja
2026/27. A principal revisao foi 0 aumento da producao norte-americana, refletindo uma safra um
pouco melhor que a projetada anteriormente, o que também permitiu elevar a expectativa de
exportacdes dos EUA. Por outro lado, esse maior fluxo exportador reduziu os estoques finais do
pais, mantendo o mercado relativamente ajustado. Na China, principal importadora mundial, as
projecdes de importacao e esmagamento foram mantidas, reforcando a expectativa de demanda
firme.

Para Brasil e Argentina, ndo houve mudancas relevantes nos numeros de produc¢do, consumo ou
exportacdo. Como resultado, o estoque final global foi ligeiramente reduzido, indicando que o
crescimento da oferta continua sendo amplamente absorvido pela demanda e preservando um
quadro de equilibrio mundial relativamente apertado para a temporada 2026/27.

As previsdes climaticas para as proximas duas semanas indicam um cenario bastante distinto
entre as principais regides produtoras do pais. Enquanto o Parana devera receber volumes mais
significativos e regulares de chuva, favorecendo a reposicao da umidade do solo e 0 avanco dos
trabalhos de campo, Mato Grosso e Rondonia seguem com precipitacdes mais irregulares e
distribuidas de forma desigual. Nesse contexto, a expectativa é de um ritmo de plantio mais
acelerado da soja no Parand ao longo de setembro, especialmente na regidao Oeste, onde as
condicdes climaticas tendem a ser mais favoraveis. Ja em Mato Grosso e Ronddnia, os produtores
devem adotar uma postura mais cautelosa, com a semeadura ocorrendo de forma gradual e
escalonada durante o més, a espera de maior regularidade das chuvas para garantir melhores
condi¢Oes de estabelecimento das lavouras.

Balanco global de O&D de soja, MM t Balanco americano de O&D de soja,
MM t
MMt 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 Var. A 024125 202526 2026/2T(ago) 02617(set) |V v
. ago, sel ar. ar.
Estoque Inicial 102 15 126 125 -1%
MMt a b c ca c/b
Produggo 3% 428 429 442 3% “Estoquelnicil 93 88 88 88 0% | 0,0%
EUA 13 19 116 123 6%  Produgio 1190 1160 1230 1234 64% | 04%
Brasil 155 173 181 186 3%  AreaCohida(mmha) %9 226 %7 %8 68% | 0%
Argentina 48 51 50 50 1%  Produtividade(t/ha) 34 36 35 36 03% | 03%
China 202 a2 0% e ws  ms  me  mr | 4w | om
10 nsumo Doméstico \ : S : 5% 0%
Qutros 60 65 63 62 1°/° Esmagamento 66,5 723 %7 %7 4,7% 0,0%
Consumo 384 412 431 442 3 o/° Exportago 515 414 452 459 09% | 15%
Estoque Final 115 126 125 124 1%  EsoqueFnal 88 88 87 84 4% | -32%
E/C 30% 31% 29% 28% E/C 73% 76% 70% 6,8%




@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO FARELO E OLEO

Oferta externa pressionou derivados,
enquanto cambio e demanda

sustentaram precos no Brasil

Farelo e dleo de soja recuaram na CBOT em agosto, refletindo a
perspectiva de maior oferta global e 0 avanco do esmagamento. NO %
Brasil, cambio, firmeza da soja em grao e demanda pelos derivados
sustentaram as cotacoes.

A média do farelo de soja na CBOT atingiu USD 316,4/t em agosto, queda de 0,9% frente a julho:AsS
cotacdes foram pressionadas pela perspectiva de crescimento do esmagamento nos EUA, no
Brasil e na Argentina, movimento que amplia a disponibilidade global do derivado. A expectativa
de uma safra norte-americana volumosa também contribuiu para limitar os precos, apesar da
piora das condicbes das lavouras ao longo do més. Além disso, a retomada gradual dos
embarques argentinos aumentou a concorréncia entre os principais exportadores. Por outro lado,
a demanda internacional permaneceu ativa e restringiu perdas mais expressivas. No Brasil, a
média em Rondondpolis alcancou RS 1.703/t, alta de 8,3%. O movimento refletiu principalmente a
valorizacdo da soja em grdo e do cambio, que elevou o custo de reposicdo das industrias e
fortaleceu a paridade de exportacdo. A demanda externa também ofereceu suporte. Os
embarques de agosto encerraram em 2,3 MM t, volume 20% superior ao observado no mesmo
més de 2025.

No 6leo de soja, a média na CBOT ficou em USDc 68,9/Ib, recuo de 3,4%. Apds as altas anteriores,
0s precos foram pressionados pelo aumento esperado da producdo, pela concorréncia de outros
oleos vegetais e pelas incertezas sobre a politica de biocombustiveis. O avan¢o do esmagamento
norte-americano tende a ampliar simultaneamente a oferta de farelo e dleo, enquanto a maior
disponibilidade de outros dleos vegetais, incluindo palma, canola e dleo de girassol, intensificou a
concorréncia no mercado internacional. Ainda assim, a demanda voltada a producdo de
biocombustiveis e a relacdo com os precos do petréleo continuaram limitando quedas mais
acentuadas. No Mato Grosso, a média do dleo de soja atingiu RS 6.029/t em agosto, avanco de
2,5% em relacdo a julho. A alta ocorreu mesmo diante do recuo em Chicago, sustentada pela
valorizagao cambial, pelo aumento do custo da matéria-prima e pela demanda doméstica para
biodiesel.

Precos dofarelo na CBOT e em Rio Verde Evolucdo das exportacdes de oleo de
soja do Brasil, MM t
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO FARELO E OLEO

Estoques estaveis mantém atengao
sobre consumo global de 4leos

O aumento da oferta mundial de dleos vegetais sugere um cendrio mais |
confortavel em 2026/27, porém ainda sem ampla recomposicao de
estoques. Ao mesmo tempo, a divergéncia sobre a demanda chinesa
mantém suporte ao complexo soja e limita perspectivas de excedentes
expressivos.

O balanco global de dleos vegetais do relatorio de setembro do USDA mostra um mercado ainda
relativamente apertado, mas com expansao da oferta em 2026/27. A producdo mundial dos
principais o6leos vegetais foi projetada em 245,4 MM t, novo recorde histérico e acima dos 239,8
MM t de 2025/26. O crescimento continua sendo liderado pelo dleo de soja, cuja producdo deve
atingir 751 MM t, refletindo a expansao do esmagamento em paises como China, Brasil e EUA. O
oleo de palma, embora permaneca como o 6leo mais produzido e consumido do mundo,
apresenta crescimento mais limitado, com producado estimada em 811 MM t, ligeiramente abaixo
do recorde da temporada anterior devido a menor disponibilidade exportdvel da Indonésia, que
segue direcionando volumes crescentes para biodiesel e consumo doméstico. Os estoques
globais totais permanecem praticamente estaveis, em torno de 30,8 MM t, sugerindo que, apesar
do aumento da oferta, 0 mercado seguird dependente de uma boa execucdo da safra e do
comportamento da demanda energética nos principais paises consumidores.

As projec¢des oficiais e privadas para a demanda de esmagamento de soja na China continuam
apresentando diferencas significativas. O relatdrio de agosto do CASDE projeta 0 esmagamento
de soja em 101 MM t na safra 2025/26 (ante 98,9 MM na safra 2024/25), mas reduz sua estimativa
para 94 MM t em 2026/27. Essa projecdo mais conservadora reflete os objetivos da politica
governamental chinesa de reduzir a inclusao de farelo de soja nas formula¢des de ragcdo animal, e
nao necessariamente a demanda comercial efetiva do mercado. Em contrapartida, fontes
privadas estimam o numero para 2026/27 entre 100-105 MM t. Enquanto as proje¢des
governamentais assumem uma reducdo estrutural do uso de farelo de soja na alimentacao
animal, os participantes do mercado avaliam que a demanda continua resiliente, sustentando
volumes de esmagamento e importac¢ao superiores aos nudmeros oficiais.

Balanco chinés de oferta e demanda de Producao global de oleos —palma,
Oleo de soja, MM t soja, canola e girassol, MM t
250
CHINA 2024/25 2025/26 2026/27(ago) 2026/27(set) | Var. | Var.
MMt a b c c/a cb
Estoque Inicial 12 07 08 08 6,7% | -2.2% 200
Produgéo 20,1 218 216 216 -11% | 0,0%
Importacéo 03 02 03 02 0,0% |-33,3% - 150
Consumo Doméstico 205 209 208 208 -0,5% | 0,0% =
Esmagamento 1035 1090 M0 Mo | 18% | 00% | = 100
Exportacéo 03 11 09 10 -4,8% | 1,1%
EstoqueFinal 07 08 10 08 -5,5% |-22,5% 50
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Fundamentos externos e oferta
limitada impulsionaram o milho

O milho encerrou agosto em forte alta, apoiado pela perspectiva de
reducao dos estoques americanos, pela deterioracao das lavouras nos
EUA e pelos riscos no Mar Negro. No Brasil, retencao dos produtores,
cambio e demanda doméstica sustentaram os precos. 2

No mercado internacional, a média do primeiro vencimento do milho na CBOT atingiu ”
4,68/bu em agosto, alta de 5,7% frente a julho. O avango ganhou for¢a apds o relatorio de oferta e
demanda do USDA, que trouxe um cenario mais apertado para os EUA. Apesar da expectativa de

uma safra norte-americana volumosa, o 6rgao elevou as projecdes de exportacdo e reduziu 0s
estoques finais do pais. Esse movimento reforcou a percepg¢do de que o crescimento da demanda

podera absorver uma parcela relevante da producdo e reduziu a pressao baixista que
predominava sobre as cotagoes.

As condi¢des das lavouras norte-americanas também contribuiram para a valoriza¢do. Ao final de
agosto, 57% do milho era classificado como bom ou excelente, ante 69% no mesmo periodo de
2025, refletindo os impactos do calor e da baixa umidade em partes das Planicies e do oeste do
cinturdo agricola. Além disso, 0os ataques a infraestrutura portudria russa elevaram os riscos
logisticos no Mar Negro e adicionaram prémio as cota¢des dos graos, diante da importancia da
regiao para o abastecimento mundial de cereais.

No Brasil, a valorizacdo foi ainda mais expressiva. A média do milho em Sorriso atingiu RS 47/sc em
agosto, alta de 12% em relacao a julho. O movimento ocorreu mesmo com o avango da colheita da
segunda safra e a confirmacdo de uma producdo elevada. Parte dos produtores restringiu a
oferta no mercado spot, diante da expectativa de novas altas, enquanto consumidores
domeésticos mantiveram compras pontuais para recomposicao de estoques. O cambio e a
recuperacdo de Chicago também contribuiram para sustentar as cota¢des, embora a menor
competitividade do milho brasileiro tenha limitado o ritmo das exporta¢des. Os embarques de
agosto encerraram em 4,7 MM t, volume 32% inferior ao observado no mesmo més de 2025,
refletindo a concorréncia mais intensa dos EUA e da Argentina.

Preco do milho em Chicago e em Sorriso Evolucao das exportacgdes de milho
s doBrasil, MMt
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO MILHO

Menor oferta dos EUA eleva atencdo a
safrasul-americana

Estoques globais mais apertados e perspectivas de crescimento da
producdo sul-americana mantém o mercado atento ao clima. Com
expansao de area no Brasil e na Argentina, o potencial de oferta pode
aumentar, mas segue condicionado a condi¢des climaticas favoraveis. \/ Z

No relatdrio de setembro, o USDA reduziu a perspectiva de oferta nos EUA, com revisao da
producdo para baixo, refletindo ajustes de produtividade e area colhida, o que também resultou
em uma queda dos estoques finais do pais para um dos niveis mais apertados dos Ultimos anos.
Em contrapartida, 0 érgao elevou a projecao de consumo no Brasil, especialmente pelo avan¢o da
demanda industrial, enquanto manteve praticamente inalteradas as expectativas de importacao
da Unido Europeia. Com menor disponibilidade nos EUA e demanda global ainda resiliente, os
estoques mundiais recuaram em rela¢ao ao relatorio anterior, reforcando um cenario de balanco
global mais ajustado para a safra 2026/27.

A Bolsa de Comércio de Rosario revisou para cima a estimativa de area de milho na Argentina para
a safra 2026/27, de 10,4 para 106 MM ha, indicando uma reducdo menor do que a prevista
anteriormente em relacao ao ciclo passado. A melhora das perspectivas esta relacionada a menor
preocupacao com a cigarrinha-do-milho e aos incentivos comerciais oferecidos pelas empresas
de sementes. Com isso, a producao pode alcancar 675 MM t e, a depender das condicOes
evidenciadas pelo £/Nifio, ha potencial para atingir cerca de 70,5 MM t.

As primeiras indica¢des para a safra de verdo 2026/27 apontam expansao da area de milho 12
safra em importantes estados do Sul do Brasil, refletindo uma combinagdo de melhor perspectiva
climatica e demanda firme do mercado interno. No RS, a Emater estima aumento de 74% na area
plantada, de 834 mil para 896 mil ha, movimento associado a maior seguranca produtiva
proporcionada pelas chuvas esperadas e a busca dos produtores por diversificacdo apos anos de
estiagem. Ja no PR, o Deral projeta crescimento de 2,0%, de 365,7 mil para 373 mil ha, sustentado
principalmente pela demanda da cadeia de proteinas animais.

Balanco global de O&D de milho Brasil: area plantada de milho, MM ha
MMt 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27  Var. 7 23
Estoque Inicial 304 314 296 301 2% 211 il

Produgéo 1232 1235 1331 1291 3% 43 44
EUA 300 378 43 401 % —

Brasi 19 136 141 139 A%

Argentina 52 49 63 55 -13%

China 289 295 301 307 2%

UE 62 60 57 51 % 84 e
Ucrania 33 27 31 32 3%

Outros 288 290 306 306 0%

Consumo 1227 1252 1303 1313 %

EstoqueFinal 314 296 301 272 -10% 2022123 2023/ 24 2024/25 2025/26 2026/27
EC 26% 24% 2%  21%
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Riscos produtivos sustentaram forte
valorizagao do algodaoem NY

As cotacdes do algodao avancaram com forca em agosto, sustentadas
pela reducdao dos estoques globais, pelos riscos a producdo nos
principais paises e pela expectativa de demanda mais firme. No Brasil, a
alta externa e as exportacdes recordes compensaram a pressao da
colheita.

No mercado internacional, a média do primeiro vencimento do algoddo na NYBOT atingiu USDc
85/lb em agosto, alta de 97% frente a julho. A valorizagdo refletiu a combinacdo entre
perspectivas mais ajustadas para a oferta mundial, piora das condi¢des das lavouras norte-
americanas e expectativas de recuperacao da demanda nos principais mercados consumidores.

A valorizacdo do petrdleo e 0 avanco de outras commodities agricolas também contribuiram para
fortalecer as cotacdes, que alcangaram os maiores niveis dos Ultimos meses.

Nos EUA, o mercado acompanhou com maior ateng¢do a deterioragao das condi¢des das lavouras,
especialmente no Texas, principal estado produtor do pais. O clima quente e seco em areas das
Planicies elevou as preocupagdes com a produtividade e com os indices de abandono,
adicionando prémio climatico aos contratos negociados em Nova York. A0 mesmo tempo, riscos
produtivos em outros importantes fornecedores reforcaram a percep¢ao de um balan¢o mais
apertado. Na China, as temperaturas elevadas em Xinjiang, principal regidao produtora,
aumentaram as incertezas sobre o rendimento da cultura, enquanto a reducdo da area plantada
ampliou a possibilidade de maior necessidade de importacdo. Na india, embora o avango das
mongdes tenha reduzido parte das preocupac¢des com o déficit hidrico, os potenciais efeitos do £/
Nifiopermaneceram no radar.

No Brasil, a média do algoddo em Rondondpolis alcancou RS 3,94/Ib em agosto, avango de 3,9% na
comparagao mensal. Os pregos foram sustentados principalmente pela forte valorizagdo da
pluma em Nova York, pelo comportamento do cambio e pela manuten¢ao da demanda externa. A
entrada da nova safra e 0 avanco do beneficiamento elevaram a disponibilidade do produto e
limitaram uma alta doméstica tao intensa quanto a registrada no mercado internacional.

Precos do algodaoem NY eem Areas americanas de algoddo sob
Rondonopolis condicao de seca
P @asem Araas o Brenghn
Algodao NY Algod&o PlumaMT Rond. Reflects September 1, 2026
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Clima e plantio da soja serao decisivos para
expansao do algodao no Brasil

A reducao da producdo global e dos estoques refor¢ca uma perspectiva
mais construtiva para os precos do algodao. Para 2026/27, a expansao de
area no Brasil segue provavel, mas dependera do ritmo do plantio da
soja e das condi¢des climaticas.

Na atualizacao de setembro, 0 USDA reforcou uma perspectiva mais apertada para o mercado
global de algoddo ao reduzir a estimativa de producdao mundial para a safra 2026/27. O principal
ajuste veio dos EUA, cuja safra foi revisada para baixo em fun¢do de produtividades menores,
refletindo os desafios climaticos observados em importantes regides produtoras. Ao mesmo
tempo, o consumo global permaneceu em trajetdria de crescimento, com destaque para a Ching,
que manteve suas projecdes de uso estaveis. Como resultado, os estoques finais mundiais
voltaram a recuar e atingiram um dos menores niveis dos Ultimos anos, sinalizando um balan¢o
mais ajustado e potencialmente mais favoravel aos precos.

Na China, apesar de condi¢des climaticas favoraveis durante a emergéncia e o desenvolvimento
inicial das lavouras, episédios localizados de chuvas excessivas, granizo, ventos fortes e
tempestades de poeira, além das altas temperaturas e da seca observadas em julho e agosto em
areas menos irrigadas, provocaram queda de botdes florais e macas, reduzindo o potencial
produtivo. Ainda assim, as condicdes gerais das lavouras permanecem acima da média historica,
embora inferiores as registradas em 2025. Nesse sentido, a safra chinesa é projetada atualmente
em 73 MM t (versus 78 MM t em 2025/26), com expectativa de leve redu¢do da drea plantada e
menor produtividade média emrelacdo a safra anterior.

Com o avanco do beneficiamento do algodao, os produtores comecam a definir as sementes que
serdo utilizadas na safra 2026/27. Os precos mais atrativos da pluma sustentam expectativas de
expansdo da drea cultivada na préxima temporada. No entanto, a decisao final ainda dependera
do andamento do plantio da soja, ja que a janela de semeadura da oleaginosa sera determinante
para avaliar o potencial de ocupacdo de drea pelo algoddo de segunda safra.

Balanco global de O&D de algodao Evolucao dos estoques globais de
algodao, MM t

MMt 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 Var.

Estoque Inicial 16,5 16,0 16,3 16,4 1%

Produgéo 245 26,0 26,5 255 -4%
EUA 26 31 30 29 -5%

16,5
16,3 16,3

Brasil 32 37 41 40 % . 0
China 6,0 70 78 73 -6% 55 Média
india 55 52 52 52 1% ' 159
Paquistéo 15 11 12 11 6% 52
Qutros 57 59 53 50 -5%
Consumo 250 259 264 263 %
EstoqueFinal 16,0 16,3 16,4 15,2 -7%
EC 64% 63% 62% 57%
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Mercado do arroz ganhou firmeza
entre agosto e setembro

Os precos do arroz avangaram nos ultimos 30 dias, sustentados pela
menor disponibilidade no mercado spot, pela retencao dos produtores e
pela maior disputa das industrias, enquanto as exportacdes cresceram e
reforcaram o movimento de recuperacao.

Os precos do arroz registraram uma recuperacao expressiva nos ultimos 30 dias. O cereal passou
de RS 71,26/sc em 10/08 para RS 7912/sc em 09/09, acumulando alta de 11% no periodo. O
movimento foi sustentado pela combinacao entre menor disponibilidade efetiva no mercado e
maior disputa da industria pelos volumes remanescentes da safra. Embora a producdo atual
ainda assegure uma oferta fisica relativamente confortdvel, muitos produtores mantiveram ritmo
lento de comercializacdo, diante da expectativa de continuidade da recuperac¢do dos precos apos
um longo periodo de margens pressionadas. Com menos produto disponivel no mercado spot, as
industrias intensificaram a busca por matéria prima para recompor estoques, ampliando a
concorréncia pelos lotes ofertados e impulsionando as cotacdes.

Além dos fundamentos do mercado disponivel, as expectativas em relagdo a proxima safra
também passaram a influenciar a formacdo dos precos. Os resultados econémicos pouco
atrativos observados nos ultimos ciclos reforcaram as indica¢des de reducdo da drea plantada em
2026/27. Ao mesmo tempo, 0s riscos climaticos associados ao El Nifio, especialmente no Rio
Grande do Sul, elevaram a atenc¢ao dos agentes em relacao ao plantio e ao desenvolvimento das
lavouras.

No comércio exterior, as exportacdes brasileiras de arroz em agosto totalizaram 198 mil t, avanco
de 49% frente a julho, enquanto as importacdes alcancaram 125 mil t. O saldo comercial positivo
contribuiu para a retirada de parte da oferta do mercado doméstico. Ao mesmo tempo, a
comercializagao mais restrita por parte dos produtores e a necessidade de reposicao de estoques
pela industria mantiveram o mercado firme e favoreceram a valorizagdo do arroz ao longo do
periodo.

uUsD/t

Precos de arroz em casca no Brasile EUA Evolucao das exportacOes brasileiras
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Fundamentos globais sustentam viés mais
construtivo

O mercado global de arroz inicia a safra 2026/27 com perspectiva mais
firme, apoiada por menor produc¢ao mundial, gueda da oferta nos EUA e
riscos climdticos na Asia. Ainda assim, os elevados estoques e
exportagdes da india limitam movimentos mais intensos de alta.

O mercado internacional de arroz apresenta um viés mais construtivo para os precos ao longo da
safra 2026/27. Apos a safra recorde de 2025/26, a produc¢do global deve recuar cerca de 2%,
enquanto o consumo volta a superar a oferta, iniciando um processo de reducdo dos estoques
mundiais. Embora os estoques globais permanecam elevados, a expectativa de menor
disponibilidade contribui para uma percep¢ao de mercado mais firme em relacdo as ultimas 2
safras.

Entre os fatores de sustentacdo, destaca se a reducdo da produgao nos Estados Unidos, resultado
da expressiva queda de drea plantada observada neste ciclo. A menor oferta norte americana
tende a reduzir a concorréncia nas exportacdes do Hemisfério Ocidental e manter os precos
internacionais em patamares mais elevados. Além disso, cresce a aten¢ao em torno dos potenciais
impactos do El Nifio sobre importantes regides produtoras da Asia. Outro ponto acompanhado
pelo mercado é a ampliacdo do uso de arroz para producdo de etanol na india, contribuindo para
reduzir parte dos elevados estoques publicos e adicionando demanda ao setor.

Os fundamentos globais ainda ndo configuram escassez, a india seque como moderadora para
movimentos mais intensos de alta, ja que o pais mantém bons niveis de estoques e continua
liderando as exportagdes. No entanto, diferentemente do observado nas ultimas duas safras, o
mercado passa a conviver com uma expectativa de menor oferta global, reducdo dos estoques
mundiais e maior sensibilidade aos riscos climaticos. No Brasil, com o plantio da safra ainda em
seus estagios iniciais, projetamos reducdo de area e produtividade. Como resultado, a producdo
brasileira deve recuar, contribuindo para um balango domeéstico mais apertado, reduzindo rela¢do
estoque/uso e reforcando a perspectiva mais construtiva para os precos em 2026/27.

Balanco global de oferta e demanda Producao x consumo e relacao
Estoque/Consumo - BR (mil t)
MMt 2023/24 2024/25 2025/26  2026/27 _ Var.
Estogue Inicial 181 180 191 203 6% 14.000
Producéo 524 542 546 534 -2%
China 145 145 146 147 0% 12.000
india 138 150 154 147 -5%
Bangladesh 37 37 38 37 -2% 10.000
Indonésia 33 34 34 34 1% 8.000
Vietna 27 27 26 26 0%
Tailandia 20 21 21 20 -2% 6.000
Burma 12 12 12 1 -8%
Filipinas 12 12 12 12 0% 4.000
Japo 7 7 7 7 1% 2.000
Brasil 7 9 8 7 -3%
Outros 85 88 88 85 -3% 0
Consumo 522 527 531 537 1%
Estoque Final 180 191 203 197 -3%

E/C 34% 36% 38% 37%
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO TRIGO

Riscos no Mar Negro impulsionaram os
precos entre agosto e setembro

Os precos do trigo avancaram entre agosto e setembro, sustentados
pelas incertezas geopoliticas no Mar Negro e pela desaceleracdo das
exportacdes russas. No Brasil, preocupac¢des com a qualidade da safra
no Sul contribuiram para manter as cotacdes firmes.

O movimento de alta dos precos do trigo continuou entre agosto e setembro, sendo
impulsionados pelas questdes geopoliticas envolvendo a escalada da guerra entre Russia e
Ucrania. O risco de logistica para comercializa¢do do trigo russo elevou o prémio e 0s precos
internacionais acumularam alta expressiva de 13% entre 10/08 a 10/09, fechando a USD 7,23/bu.
No inicio de setembro, rumores de um possivel acordo de paz entre os dois paises voltaram a
pressionar as cotagdes do cereal, mas mantiveram os niveis de pre¢cos em patamares elevados.

Como resultado das dificuldades logisticas, as exportacdes russas ja mostraram sinais de
enfraguecimento. Em agosto, os embarques de trigo da Russia somaram apenas 1,3 MM t,
registrando forte queda em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior e evidenciando 0s
impactos das restri¢des logisticas e dos ataques sobre o corredor Azov-Mar Negro. O mercado
segue monitorando se essas dificuldades serao temporarias ou se poderdao comprometer de
forma mais duradoura a presenga russa no comercio internacional.

O cendrio externo tem contribuido para a sustentacdo dos pre¢os no Brasil mesmo com o avango
da safra nacional. Além disso, as preocupa¢des com perdas de qualidade no Sul do pais,
especialmente no Parang, devido ao excesso de chuvas durante a fase de colheita, tém limitado a
pressdo sazonal de oferta tipica deste periodo. O trigo no Parana foi comercializado a RS 77.96/sc,
alta de 4% nos ultimos 30 dias. Dessa forma, a combinacdo entre um ambiente internacional mais
firme e as incertezas sobre a qualidade da safra brasileira tem mantido os precos domésticos em
patamares elevados.

Precos de trigo no mercado internacional Precos do trigo ao produtor
900 100,0
—— HRW Kansas ———Trigo Soft CBOT
850 90,0
800
750 80,0
§7oo . 700
S 650 =
B 2
2 600 60,0
550 50,0
500 . <di . q
450 40,0 = Trigo - Média Parana (produtor)
e Trigo - Passo Fundo RS (produtor)
400 300
™ ™ ™ X o o © Ao A0 ’
VAV AN VAR VAR VRNA AN VA VA R LA
X F S ST F S P DD A A P DD D A° A A
¢ F N > e F N e F N \"”Q%é \&o& @“,50‘ \&05&@0%0\ @0&@(\%& \‘§



@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO TRIGO

Geopolitica e qualidade sustentam
perspectivas de mercado

A perspectiva para o trigo segue construtiva, sustentada pelas
incertezas logisticas no Mar Negro, pela menor oferta de trigo de
qualidade nos Estados Unidos e pelos riscos climaticos para a qualidade
das safras do Sul da América do Sul.

A perspectiva para o trigo permanece construtiva para os pre¢os, com o principal vetor de
sustentacdo vindo das incertezas geopoliticas no Mar Negro e dos riscos associados ao
escoamento da oferta russa para o mercado internacional. Enquanto persistirem as incertezas
logisticas, o prémio de risco tende a permanecer incorporado as cotacdes internacionais. Nos
Estados Unidos, a menor disponibilidade de trigo duro de inverno (HRW) deve continuar
oferecendo suporte ao segmento de trigo de qualidade destinada a panificacdo. Como 0s
estoques exportaveis americanos estdo mais apertados, qualquer problema em outras origens
pode ampliar ademanda pelo trigo norte-americano.

Na América do Sul, o foco permanece sobre a qualidade da safra argentina. Apesar do bom
desenvolvimento das lavouras e da perspectiva de uma colheita proxima de 21 MM t, com cerca
de 96% da drea em condicdo normal a excelente, 0 mercado segue monitorando os niveis de
proteina e a pressao de doencas. Como a Argentina é o principal fornecedor do Brasil, a
capacidade da nova safra de atender as exigéncias da industria moageira brasileira permanece
no centro das atencodes.

No Brasil, 0 comportamento do clima serd decisivo durante setembro e outubro. As previsdes
associadas ao El Nifio indicam continuidade de um ambiente mais Umido no Sul, 0 que, ao mesmo
tempo que reduz os riscos de estresse hidrico, aumenta a pressao de doencas fungicas e
problemas de qualidade, especialmente no Rio Grande do Sul, onde boa parte das lavouras ainda
esta em enchimento de graos e floracdo. Assim, as perspectivas se inclinam a um cenario mais
altista, pois, mesmo que a oferta mundial ndo seja apertada, a combinagdo entre menor
disponibilidade de trigo de qualidade nos EUA, incertezas logisticas no Mar Negro e riscos
climaticos para a qualidade da safra sul-americana tende a sustentar as cotacdes internacionais.

Balanco global de O&D de trigo Producao x consumo e importacoes - BR
2023/24 2024/25 2025/26  2026/27  Var. 10 12 12 12 12 12 12

Estoquelnicial 274 270 261 281 8% ’

Producéo 790 791 844 822 -3%

EUA 49 54 54 42 23% 10,0

UE 135 121 145 134 8%

China 137 140 140 141 % = 80

india M 13 18 121 % £

Russia 92 82 90 88 -3% 2 6,0

Australia 2 ) 3% 31 “MU% S

Canada 33 % 41 ¥ 1% L 40

Ucrania 23 23 24 26 8%

Argentina 16 19 28 22 -23% 2,0

Brasil 8 8 8 6 -24%

Outros 161 161 160 176 10% 0,0

Consumo 781 799 818 822 % A

EstoqueFnal 274 267 281 276 2% W @ g8 gt P 0

E/C 35% 33% 4% 34%
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO BOI

Boi reagiu mesmo com China fora do
mercado

Agosto marcou a recuperacao do boi gordo, sustentada pela menor
oferta e queda dos abates. Mesmo com o forte recuo das compras
chinesas e das exportacoes totais, outros mercados ajudaram a limitar
0S Impactos sobre o setor.

Os precos do boi gordo se recuperaram em agosto, com a média mensal em S3o Paulo retornando
para RS 345,9/@, avanco de 3,3% em relagdo a jul/26 e recompondo as perdas observadas no més
anterior, quando o mercado sofreu forte pressdo durante a primeira quinzena. Com a redugdo da
oferta, o mercado fisico voltou a encontrar equilibrio, mesmo diante do enfraguecimento das
exportacdes para a China.

Estimamos que os abates sob inspecdo federal tenham recuado cerca de 20% em comparacao
com jul/26, enquanto agosto também indicou um cendrio de oferta restrita. Pelo lado da
demanda, as exportacdes totalizaram 196 mil t, queda de 27% frente a ago/25. O resultado foi
fortemente impactado pelos embarques para a China, que somaram apenas 16 mil t no més,
volume 90% inferior ao registrado no mesmo periodo do ano passado.

Além dos volumes mais modestos, o preco médio da carne exportada recuou 2,9% em relacdo a
jul/26, registrando a segunda queda mensal consecutiva, embora ainda permaneca 10% acima do
patamar observado ha um ano. Vale destacar que, apesar do mercado chinés praticamente
fechado, outros destinos tém ajudado a mitigar parte desse impacto, com destaque para Estados
Unidos, Chile, Russia, Egito e Arabia Saudita.

No mercado interno, os precos da carcaca casada também subiram (1,7%) embora a variacao
inferior a do boi gordo tenha pressionado o spread da industria no Ml, que veio de 71% em julho
para 5,5% em agosto, em linha com os ultimos dois anos. Ja a reposicdo andou de lado, com o
bezerro no MS cotado a RS 3.380/cab na média de agosto. Ainda assim, a alta frente a ago/25 foi
de 18,5% contra12,7% de alta do boi gordo SP.

Precos do boigordo SP e bezerro MS Exporta¢des de carne bovina in natura
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Perspectiva construtiva eleva contratos
paraofimdoano

Com boi firme, contratos futuros nas maximas do ano e melhora das
perspectivas para os EUA, Indonésia e o retorno da China, o mercado
ganhou sustentacdo para 0s proximos meses. Para o fechamento de
2026 e 2027, 0 USDA projeta retracao da oferta brasileira.

Com a reducao dos abates, a sustentacao dos precos do boi gordo no mercado fisico, proximos de
RS 350/@ em 9 de setembro, e a firmeza das cotagdes da carne bovina, o0 mercado futuro reagiu
de forma expressiva. Também contribuiu a expectativa de retomada das negocia¢des de animais
destinados a exportacao para a China entre outubro e novembro, com foco no preenchimento da
cota de 2026. Os contratos com vencimento em novembro e dezembro atingiram as maximas do
ano, proximos de RS 385/@ em 9/set, quase RS 30/@ acima dos niveis observados hd um més.

Além desses fatores, em relacdo aos Estados Unidos, a perspectiva para 0s proximos meses
tornou-se ainda mais favoravel apds a suspensao, por 90 dias, da tarifa extra cota de 26,4% sobre
as importa¢des dos paises que ndo possuem acordo comercial com os EUA, conforme anunciado
pelo presidente Donald Trump. A medida tende a beneficiar os embarques brasileiros a partir de
setembro, mitigando a reducdo das compras chinesas no periodo. Além disso, a Indonésia
aumentou a lista de plantas frigorificas habilitadas de 52 para 73 estabelecimentos, noticia
também positiva, apesar dos volumes menores enviados para este pais frente aos EUA. No
acumulado até agosto, o Brasil enviou 23 mil t para Indonésia, 51% acima do igual periodo do ano
anterior e 241 milt aos EUA, 37% acima no mesmo comparativo.

O escritorio do USDA no Brasil atualizou as projecdes do balanco interno de oferta e demanda de
carne bovina em 2026 e suas primeiras estimativas para 2027. Para este ano, a proje¢do é de
reducao de 3,2% na producao de carne, para 12,2 MM de t e queda de 5,3% nas exportacoes (4,15
MM t), enquanto para 2027 o escritorio prevé reducdes de 1,6% na producdo e 1,2% nas
exportacoes.

Curva futura do boigordo Diferenca contrato Nov/26 para o fisico
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO FRANGO

Mercado doméstico pressionado,
exportagdes sustentadas no més

Ao longo de agosto, a elevada disponibilidade de carne de frango no
mercado interno limitou a recuperacao dos precos, apesar da
competitividade frente a carne bovina. No mercado externo,
exportacdes robustas e precos firmes garantiram um spread
historicamente atrativo.

Agosto foi mais um més de precos de lado para a carne de frango no atacado. A ave inteira
congelada em SP ficou na média de RS 719/kg, 0,3% inferior a jul/26 e 1,2% abaixo de ago/25.
Seguindo o observado ha alguns meses, a ampla oferta no mercado interno —sé nao maior que a
de 2025 em funcdo da reducao das exportacdes apos o caso de gripe avidria — tem restringido a
reacao dos precos da ave, apesar do preco bastante competitivo relativamente ao dianteiro
bovino. O aumento da producdo de carne de frango no primeiro semestre foi de 6,1% em relacao
a0 ano anterior, com as carcacas mais pesadas amplificando a expansao dos abates.

Os nUmeros preliminares dos abates de julho apontaram expansao de 4,4% sobre jul/25, 0 que
apesar das boas exporta¢des neste ano significa uma oferta interna de carne quase 9% maior
frentea ago/25.

No mercado internacional, as exportagdes somaram 480 mil t em agosto, volume 5% inferior ao
de julho, mas 25,6% superior ao registrado em ago/25, periodo ainda impactado pelas restri¢des
impostas por diversos importadores apds 0s casos de gripe aviaria no Brasil. Com isso, no
acumulado do ano até agosto, os embarques apresentam crescimento de 171%.

Os precos de exportagdo permanecem sustentados, com alta de 12,2% em relacdo a agosto do
ano passado. Como resultado, o spread das exporta¢des seque em patamar favoravel, ao redor
de 46%, nivel 3 pontos percentuais acima da média dos Ultimos cinco anos, refletindo tanto os
precos externos firmes quanto o ambiente de custos ainda controlados.

Precos do frango inteiro congelado - SP ExportacOes de carne de frango /n
naturae industrializada
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO FRANGO

Setor segue apoiado por custos
controlados e exportagoes

Apesar da pressao sobre as margens domeésticas, a expectativa segue
positiva para o setor. Exportacdes devem continuar crescendo em 2026,
enguanto custos permanecem controlados, embora o avan¢o do El Nifo
reforce a necessidade de gestao de risco nos graos.

No mercado doméstico, porém, a maior disponibilidade de produto continuou pressionando a
rentabilidade da cadeia. O spread entre o preco da ave abatida no atacado e o custo de producao
da avicultura recuou para 32% em agosto, refletindo a acomodacao das cotacdes internas. Ha um
ano, esse indicador estava em 36%, evidenciando uma compressao gradual das margens no
mercado doméstico ao longo dos Ultimos meses.

Apesar da relativa estabilidade dos precos ao longo dos ultimos meses, setembro comegou com
recuperacao das cotacdes, que avancaram cerca de 4% na primeira semana do més, movimento
semelhante ao ocorrido em 2025. Ainda assim, como temos destacado, embora a competitividade
da carne de frango emrelacao a bovina e a proximidade do periodo de maior consumo de final de
ano favorecam uma trajetoria de alta, uma valorizacdo mais consistente dependeria de uma
moderac¢do da oferta doméstica ou de um crescimento ainda mais robusto das exportacoes.

Mesmo com a provavel reducdo dos embarques para a Unido Europeia nos proximos meses,
entendemos que o setor tem condi¢Oes de redirecionar parte desse volume para outros
mercados. Dessa forma, a perspectiva de forte expansao das exportacdes brasileiras de carne de
frango em 2026 permanece preservada.

Pelo lado dos custos de produc¢ao, a ampla disponibilidade interna de milho e farelo de soja segue
proporcionando um ambiente confortavel no curto prazo. No entanto, os riscos para a safra de
verdao e para a safrinha de 2027 aumentaram com a consolida¢cdo do El Nifio, o que reforca a
importancia da ado¢do de estratégias de gestdo de risco para prote¢do contra possiveis altas nos
precos dos graos.

Spread das exportacoes Custo, preco e spread do frango abatido
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO SUINO

R$/kg

Suinocultura aprofundou perdas com
avango da oferta doméstica

Ao longo de agosto, 0 mercado suino enfrentou pressao crescente sobre
precos e rentabilidade. A expansao da producao, combinada ao
crescimento mais moderado das exportacoes, elevou a disponibilidade
domeéstica e aprofundou as perdas dos produtores.

O mercado de suinos continuou desequilibrado em agosto, com a pressao sobre as cotacdes da
carne e do animal se intensificando ao longo do més. A meia carcaca no atacado paulista recuou
10,6% frente a jul/26, para uma média de RS 727/kg, patamar 43% inferior ao registrado ha um
ano. No mercado do suino vivo, o preco ao produtor caiu para RS 4,78/kg na média de agosto,
considerando a ponderagao entre a Regido Sul e Minas Gerais. Diante de um custo de terminag¢ao
estimado em torno de RS 6,30/kg, o prejuizo da atividade se ampliou para cerca de RS 180 por
cabeca. Comisso, o spread da suinocultura atingiu -32%, ante -19% em jul/26 e +27% em ago/25.

Pelo lado da oferta, os dados consolidados do segundo trimestre apontaram expansao de 3,2%
dos abates em relacdo ao 2T25. A produgao de carne, porém, avancou em ritmo ainda mais forte,
com alta de 4,8%, refletindo 0 aumento do peso médio das carcacas. O movimento contrasta com
0 observado no primeiro semestre, quando carcagas mais leves atenuaram o impacto do
crescimento dos abates sobre a producdo total. Além disso, o primeiro trimestre foi marcado por
um desempenho mais robusto das exportacoes, contribuindo para reduzir os excedentes
domeésticos e resultando em uma queda de 0,9% do consumo aparente na comparagao anual.

No segundo trimestre, entretanto, a combinagado de abates crescentes, carcacas mais pesadas e
exportacdes avancando em ritmo mais moderado elevou a disponibilidade interna de carne suina
em 5,4% frente ao mesmo periodo do ano anterior. Os dados preliminares de julho reforcam essa
tendéncia, indicando abates acima dos niveis de 2025, exportacdes relativamente estaveis e,
conseguentemente, maior oferta destinada ao mercado domeéstico.

Precos da % carcaca no atacado - SP Custo, preco e spread da suinocultura
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO SUINO

Mercado busca equilibrioem meio a
expansao produtiva

Apesar do suporte esperado da demanda doméstica no final do ano, o
excesso de oferta deve limitar uma reacdo mais forte dos precos. No
médio prazo, 0 aumento da capacidade produtiva reforca a dependéncia
de mercados externos mais aquecidos.

Em agosto, as exportacdes permaneceram praticamente estaveis em relacdo aos dois meses
anteriores, totalizando 115 mil t in natura, volume ainda 6,9% superior ao de ago/25. No acumulado
do ano até agosto, 0os embarques registraram crescimento de 75%, um resultado positivo sob a
Otica da demanda externa. Ainda assim, esse avan¢o nao tem sido suficiente para absorver o
aumento da oferta doméstica e restabelecer o equilibrio do mercado interno, mantendo pressao
significativa sobre os pre¢os da carne e do suino vivo.

Olhando para frente, um ajuste na producdo contribuiria para reduzir os excedentes e favorecer a
recuperacao das margens da atividade, embora ainda ndo haja sinais claros de que esse
movimento esteja em curso. Em uma perspectiva mais estrutural, o desafio tende a se tornar
ainda maior diante dos investimentos previstos para ampliacéo da capacidade produtiva nos
proximos anos, 0 que exigira um crescimento adicional e sustentado da demanda, especialmente
no mercado externo.

No curto prazo, os elevados precos relativos da carne bovina e, em menor medida, da carne de
frango frente a carne suina, combinados com a sazonalidade mais favoravel do consumo
doméstico no final do ano, podem oferecer algum suporte as cotacdes. Ainda assim,
considerando o baixo nivel atual dos precos e a continuidade da expansao da oferta, a
expectativa € de uma recuperacao apenas gradual, sem uma correcdo mais expressiva dos
desequilibrios do mercado. Corroborando esse cenario, o escritério do USDA no Brasil projeta que
a produgao brasileira cresga 8,4% em 2026 e mais 19% em 2027, alcancando 5,25 MM de t no
proximo ano. Para as exporta¢des, a estimativa € de embarques de 1,8 MM de t em 2026, volume
5% superior ao de 2025, com avanco adicional de 2,8% em 2027.

Exportacdes de carne suina /n natura Relacao de precos suino/frango
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO CAFE

Entrada da safra ampliou ofertae
pressionou pregos

Apos meses de forte valorizacdo, o mercado de café entrou em um ¥
movimento de correcdo com a chegada da nova safra brasileira. O
aumento da oferta fisica e do ritmo das exportacdes pressionou 0s
precos, que ainda permanecem em niveis historicamente elevados.

Apos a valorizacdo observada desde junho, os precos do café voltaram a corrigir no inicio de
setembro, interrompendo a trajetdria de alta. O contrato dezembro/26 do café ardbica em Nova
York encerrou o dia 10/09 a USDc 288,15 por libra peso, acumulando queda de 8% nos ultimos 30
dias. O café conilon em Londres também reduziu 7% para USD 3.524/t em 10/09 na mesma
comparacao. No mercado fisico, a pressdao também foi observada no Brasil, refletindo
principalmente a ampliacao da oferta disponivel e a reducao da percepcado de risco de curto prazo
em relacdo ao abastecimento global. Apesar da correcdo recente, as cotacbes seguem em
patamares historicamente elevados e acima da média observada nos Ultimos anos.

O principal fator que explica 0 movimento foi 0 aumento da disponibilidade fisica associado a
entrada da safra nova. Com a colheita praticamente finalizada, o crescimento da oferta de café
novo no mercado fisico contribuiu para aliviar o aperto. Ao mesmo tempo, o fluxo de exportacdes
voltou a ganhar forca, com agosto registrando o valor recorde para o periodo, segundo dados da
Cecafé, contribuindo para a recomposicdo da disponibilidade e reduzindo parte das
preocupacdes que sustentaram a valorizacao das cotacdes durante os meses anteriores.

Outro destaque foi o comportamento dos diferenciais, que permaneceram abaixo da média
historica. Com a maior disponibilidade fisica na entrada da safra ao mercado, houve redu¢do nos
prémios para originacdo. Além disso, os fundos reduziram parte das posicdes compradas
acumuladas nos meses anteriores, movimento que contribuiu para ampliar a corre¢cdo observada.

Precos de café arabica erobustanoBrasil  Diferencial ardbica BR x NY
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO CAFE

Regularidade das chuvas sera
determinante para a safra 2027/28

As atencbes do mercado migram da safra recém colhida para a ¥
formacdo da safra 2027/28. Floradas beneficiadas pelas chuvas
melhoram as perspectivas iniciais, mas o clima continuara determinante,
em um ambiente de diferenciais pressionados e qualidade ainda
monitorada.

Com a colheita praticamente encerrada, 0 mercado volta atencdo para a safra 2027/28. As chuvas
registradas ao longo de setembro favoreceram as primeiras floradas e melhoraram as condicdes
de umidade nas principais regides produtoras, reduzindo as preocupacdes imediatas com o
desenvolvimento da préxima safra. No café conilon, as precipitacdes contribuiram para o
pegamento das floradas e o desenvolvimento dos primeiros chumbinhos, enquanto nas regides
de ardbica favorecerama abertura das primeiras floradas.

Ainda assim, o mercado seguird acompanhando a regularidade das chuvas, 0 pegamento dessas
floradas e o comportamento das temperaturas ao longo da primavera, fatores importantes para a
definicdo do potencial produtivo da proxima safra. Em um ciclo de bienalidade negativa para o
arabica, a consolidacdo dessas floradas ganha ainda mais relevancia para as expectativas de
producao.

Outro ponto de atenc¢do continua sendo a qualidade da safra recem-colhida. As chuvas durante
parte da colheita levantaram preocupacdes em relacdo a qualidade dos graos, especialmente no
arabica. Comisso, os cafés de melhor qualidade seguem mais disputados e tendem a apresentar
comercializagdo mais lenta, enquanto os lotes inferiores enfrentam maior pressao de venda,
ampliando a diferenciacdo observada no mercado fisico.

Apesar da recente corre¢do, 0s pre¢os permanecem em niveis historicamente elevados e ainda
oferecem oportunidades atrativas para estratégias de comercializagdo. Com a entrada da safra
reduzindo parte das preocupacdes imediatas, o clima durante o periodo de definicdo das floradas
e do potencial produtivo para 2027/28 pode manter a volatilidade do mercado.

Curva futura do café arabica NY Precos arabica NY e robusta Londres
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO LARANJA

Queda do FCOJ comeca a aparecer no varejo
americano

Os precos do suco de laranja seguiram em queda nas ultimas semanas, %
movimento que comecou a ser refletido também no varejo americano. \§
Os valores da laranja destinada a indUstria permaneceram estaveis, mas
em patamar baixo. As exportacdes perderam forca em agosto diante da
menor demanda dos Estados Unidos.

A acomodacdo dos precos do suco de laranja ganhou continuidade ao longo das ultimas
semanas. Na leitura de 07 de setembro, o contrato de referéncia do FCOJ em Nova York foi cotado
a USDc 13815/Ib, ante USDc 142,55/Ib trinta dias antes, queda de 3/1%. O movimento prolonga a
correcao observada desde os picos registrados nos ultimos anos, em um ambiente marcado por
expectativas mais favoraveis para a oferta de laranja na safra 2026/27.

Apesar do recuo no mercado internacional, o pre¢o da laranja destinada a industria em S3o Paulo
permaneceu estavel em RS 30,40/cx de 40,8 kg, de acordo com o Cepea. No momento, a industria
tem priorizado a compra de laranjas de contratos ja formados, com pouca atencado a frutas no
mercado spot.

No varejo americano, 0s pre¢os também parecem finalmente ter comecado a refletir os precos
mais baixos do suco no mercado internacional. Em julho, o suco de laranja concentrado foi
comercializado a USD 4,82/ lata de 473 ml, registrando a terceira queda mensal consecutiva e
acumulando retracdo de 3,0% desde maio. Ainda assim, o valor foi 0 mais elevado ja registrado
para um més de julho e permaneceu 3,9% acima do observado um ano antes.

Pelo lado do comércio exterior, as exporta¢des brasileiras de suco de laranja somaram 54,5 mil t
em equivalente FCOJ em agosto, gerando receita de USD 123 MM. Em relag¢do a julho, o volume
embarcado recuou 26,9%, enquanto o preco medio caiu 12%, para USD 2.261/t, resultando em
reducdo de 36% na receita. O movimento refletiu principalmente a menor demanda dos Estados
Unidos, cujos embargues recuaram 41,2% no periodo.

Preco do suco de laranja em Nova York Preco do suco de laranja no varejo - EUA
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO LARANJA

Safra2026/27 de laranja é revisada para 263
MM de caixas

O maior peso dos frutos das variedades precoces e de meia-estacao, |
favorecido pelas chuvas e pela permanéncia mais prolongada das frutas
nas arvores, motivou a revisao para cima da safra, apesar da producao
continuar abaixo da temporada passada.

A primeira reestimativa do Fundecitrus para a safra de laranja 2026/27 do cinturdo citricola de Sdo
Paulo e Triangulo/Sudoeste Mineiro elevou a producdo para 263,2 MM de cxs de 40,8 kg,
acréscimo de 795 MM de cxs (3]1%) em relacdo a estimativa inicial. A revisao reflete a expectativa
de maior peso dos frutos das variedades precoces e de meia-estacao. Ainda assim, a safra
permanece 9,9% abaixo da temporada 2025/26.

De forma semelhante a safra anterior, o ritmo de colheita segue mais lento que o habitual, com
apenas 27% da producdo colhida até meados de agosto. Além da elevada participa¢do de frutos
de segunda florada, a industria tem priorizado o processamento de frutas provenientes de
pomares proprios e de contratos ja estabelecidos, reduzindo a necessidade de acelerar a colheita.

Outro fator que tem contribuido para o atraso da colheita é a busca por frutos mais maduros e
com ratio mais equilibrado para o processamento industrial. A estratégia atende tanto a producao
de suco concentrado quanto de NFC (ndo concentrado), segmento que tem apresentado maior
resiliéncia de demanda.

Com estoques ainda relativamente confortaveis, os frutos permaneceram por mais tempo nas
arvores durante um periodo em que as chuvas ficaram, em média, 51% acima da normalidade no
cinturdo citricola entre maio e agosto, fase critica para o ganho de peso dos frutos. Esse cenario
favoreceu principalmente as variedades precoces e de meia-estacao. Como a colheita das
variedades tardias ainda esta em estagio inicial, parte do potencial produtivo da safra permanece
por ser definida.

Estimativa da safra delaranjanocinturdo  Chuvas observadas em relacdo a media
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO ACUCAR

Alta do agucar ganhou tracdo em meio aos
riscos globais

Salto do petrdleo, risco inflacionario global, intervencdes do governo
indiano e menor producdo de agucar no Centro-Sul do Brasil elevam as
cotacOes para todos o0s vencimentos futuros. Fundos nao ficam atras e
aumentam exponencialmente a posicao comprada

Dando continuidade ao movimento de alta iniciado em ago., 0 contrato n° 11 com vencimento em
out. atingiu 177 cUSD/Ib na média dos ultimos 30 dias encerrados em 11/set. A valoriza¢do se

estendeu a toda a curva futurg, refletindo tanto os fundamentos do mercado de agucar quanto
fatores macroecondmicos e geopoliticos.

O petréleo Brent superou os USD 100/bbl nos ultimos dias., diante da nova escalada do conflito no
Oriente Médio e da percepcdo de que ele se prolongue. As tensdes geopoliticas, incluindo a guerra
entre Russia e Ucrania, e o EI Nino ampliaram a preocupagcdo inflacionaria no mundo. A ela se soma
a crise no mercado de divida soberana dos Estados Unidos. A conjuncdo desses fatores favoreceu
as cota¢Oes das commaodities energéticas, agricolas e softs.

Quanto aos fundamentos do mercado de aclcar, o destaque foi a India. Para conter a inflagdo
domeéstica da commaodity, 0 governo adotou novas medidas: (i) apds muitos rumores, em 20/ago
autorizou a importacdo, livre de tarifas, de 1 MM t de acucar bruto até 31/out/2026, prazo que foi
prorrogado em 24/ago para até 2 meses apods o registro de importacdo (bill entry) ; (ii) permitiu as
refinarias redirecionar o acucar originalmente destinado a exportacdo ao mercado interno -
medida que deve contemplar cerca de 250 k t; (iii) reduziu o estoque maximo permitido em posse
dos comerciantes até 30/nov. A agao do governo reduziu 0s precos internos, o que, por sua vez,
tornou menos atrativa a exportagao ao pais, tanto que tradings estimam que entre 300 a 600 k t.
serdo de fato exportadas a India, aquém da 1 MM t. autorizada. No Brasil, dados oficiais apontam
para uma produg¢ao acumulada de agucar entre abr. até 16/ago, 2,7 MM t menor frente ao mesmo
periodo de 2025. Set. e previsdo de out. chuvosos no Centro-Sul também suportam os precos.

Neste cenario, os fundos reverteram sua posi¢do: de uma exposicdo liquida vendida para
comprada, alcancando 238.684 contratosem 01/set, cifras ndo vistas desde jan/2023.

Cotacdo diaria do acucar NY (cUSD/Ib) Posicao liquida dos fundos em acucar
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@BBA AGRO MENSAL - SETEMBRO ACUCAR

Safra 2026/27 CS revisada refor¢a desafios a
oferta global de agucar

Ritmo operacional das usinas inconstante e ATR ruim reduzem a
producdo estimada de acucar no CS. O deficit global cresce, mas a
evolugao positiva sustentada das cotacOes segue condicionada ao
fortalecimento da demanda fisica

Revisitamos a estimativa da safra 2026/27 na regiao Centro-Sul do Brasil, agora projetando 389 MM t
de acucar produzidas, queda de -400 k t frente a ultima previsao, datada de 3/jul. Este recuo resulta
das menores moagem e qualidade da cana-de-acucar previstas.

A queda na moagem reflete 0 excesso de chuvas registrado em junho e setembro, além da
expectativa de um outubro igualmente umido. Quanto a qualidade, 0s ja baixos 138,3 kg ATR/t
previstos em julho foram revisados para 136,4 kg ATR/t, devido nao sé ao clima chuvoso, mas
também ao alto nivel de impurezas, fruto do grande volume de cana em processamento e da
prioriza¢ao do ritmo de moagem pelas usinas. Ambos os fatores — menor moagem e ATR mais baixo
— superam o efeito positivo do aumento projetado para o mix agucareiro, agora previsto em 46,8%.

Vale destacar que a baixa qualidade da cana € o principal limitante da produc¢ado de agucar no ciclo
2026/27. Ainda ha a possibilidade, embora menor do que a considerada em junho, de a moagem
alcancar cifras proximas a estimativa anterior de 644,8 MM t, diante da pretensdo das usinas em
estenderem suas operacdes até dezembro e a depender do desempenho de marg¢o, més que ja
registrou 19,4 MM t moidas (mar/2016).

A nova previsao para o Centro-Sul, somada a outros ajustes, elevou para -2,1 MM t o déficit projetado
para o ciclo global 2026/27. Os outros ajustes tratam de quedas estimadas das produ¢des na America
Central, EUA e Australia.

Todos elementos revisitados até aqui referem-se a limitantes da oferta; o consumo, porém, segue
moderado, de tal sorte que 0 avanco sustentado para além das cotagBes correntes permanece
dependente da reativacao da demanda fisica, quando circunscrito a dinamica do mercado de agucar.

Superavit/deficit global de acucar (MM t)  Estimativa da safra 2026/27 do CS

3,5 old Atual  Var.(%)
24 Moagem (MM t) 6448 639,77  -0,8%
04 07 I Kg ATR/ t. cana 1383 1364  -1,4%
| -
ATR total (MM t) 892 873  21%
Mix producgdo agucar 46,2%  46,8% +0,6 pp
i y 32 _il Produgdo de aglicar (MM t) 39,3 38,9 -1,0%
’ ’ old: -1,4 Producio de etanol (B L) 38,5 37,7 -2,1%
Etanol de cana (B L) 28,2 27,3 -3,2%

Etanol de milho (B L) 10,3 10,4 1,0%

2019/20
2020/21
2021/22
2022/23
2023/24
2024/25E
2025/26E
2026/27E
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Demanda, alta do agucar e ajustes regulatorios
redesenham as perspectivas para etanol

Precos firmes, demanda crescente e novo arcabouco legal reforcam a
competividade do etanol. Mesmo com incertezas regulatorias e
climaticas, a continuidade da expansao da demanda sinaliza melhora
da remuneracao aos produtores.

O preco do etanol hidratado nas usinas paulistas cresceu progressivamente, saltando de
preocupantes 2,05 RS/L no inicio de agosto para 2,46 RS/L na semana encerrada em 11/setembro.
Apesar da valorizacdo, neste mesmo periodo o0 uso do renovavel seguiu mais vantajoso do que a
gasolina, com a paridade permanecendo abaixo dos 60% no Estado de Sdo Paulo. A alta de preco
reflete 0 aumento das cota¢des do acucar, a melhora do consumo doméstico de etanol e as
interrup¢des de moagem decorrentes das chuvas atipicas em um ano de EI Nino muito forte.

Esperdvamos uma reacdo mais consistente a partir de agosto, de forma que os 1,92 B L de etanol
hidratado comercializados em julho pelas distribuidoras, recorde para 0 més, surpreendeu
positivamente. A tendéncia é de continuidade do avanco da demanda, favorecendo a
consolidagao de pre¢os mais remuneradores aos produtores.

No campo institucional, sinais positivos. O Ministério de Minas e Energia deve publicar ainda em
setembro a portaria autorizando os testes destinados a avaliar a viabilidade técnica da mistura de
35% do etanol na gasolina - medida relevante, capaz de gerar entre 2-2,5 B L adicionais de
demanda anual de etanol anidro. Em 27/ago, houve a sancao da Lei Complementar n° 235, que
assegura a vantagem competitiva dos biocombustiveis diante de reducdes tributarias aplicadas
aos combustiveis fésseis. Com base nesse dispositivo, o PIS/COFINS do etanol hidratado foi zerado
justamente para compensar a reducdo de R$ 0,63/L do mesmo tributo incidente sobre a gasolina
A. Simultaneamente, a Petrobras encerrou o desconto de RS 0,44/L as distribuidoras, pois a
Medida Provisdria que amparava legalmente essa subvenc¢do perdeu validade em 9/set. Essas
mudancas, combinadas, ampliam a paridade potencial do hidratado em até 2 pp, ou, sob outro
prima, elevam o preco potencial ao produtor em 5% (sob hipdtese de margens constantes).

Contudo, as novas aliquotas de PIS/COFINS vigorarao apenas entre 10/set e 9/out, mantendo a
tributacdo dos combustiveis como tema relevante para o mercado no curto prazo, especialmente
diante da volatilidade do petrdleo, da escalada dos cracks (margem tedrica de refino), e da
defasagem entre a gasolina brasileira e o produto importado.

Mudancas tributarias

RS/L GasolinaA  Anidro  Hidratado
Comoestava (até 9/set)
PIS/COFINS 0,79 0,19 0,19 Alta do precgo ao Rrodutor
(mantendo paridade _ 5%
CIDE 0,70 inalterada)
Subvengdo -0,44 Alta da paridade
Comoficou (10/set-9/out) (mantendo prego ao - 2%
PIS/COFINS 0,16 0,19 0 produtor inalterado)
CIDE 0,10 Formacao de precos verificada em jul/26 e ago/26

Subvenc¢do 0
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TensOes no Oriente Médio elevam cautela
no mercado de fertilizantes

A escalada das tensdes no Oriente Médio refor¢ou as preocupagdes com
logistica e abastecimento no mercado internacional de fertilizantes.
Nesse contexto, os nitrogenados registraram valoriza¢ao, enquanto 0s
fosfatados foram influenciados por uma demanda domeéstica mais
contida e 0s potassicos seguiram em trajetdria mais estavel.

A escalada das tensdes no Oriente Médio voltou a elevar a percepcao de risco no mercado global
de fertilizantes. O Brent ultrapassou USD 108/barril na semana, refletindo o aumento das
incertezas logisticas em importantes corredores maritimos. Apesar de a alta do petréleo nao
implicar aumento proporcional dos custos dos nitrogenados, o movimento reforca a
vulnerabilidade da cadeia global de fertilizantes a interrupcdes logisticas, elevacdo dos fretes e
riscos de oferta, mantendo o mercado sensivel a novos choques.

Com isso, no mercado de nitrogenados, tanto a ureia quanto o sulfato de aménio apresentaram
alta. No CFR Brasil, a ureia esta negociada a USD 468/t, enquanto o sulfato de amonio esta em
USD 242,5/t. As compras também tém sido menores até 0 momento, com queda de 23% nas
importa¢des de ureia entre jan-ago/26 e 0 mesmo periodo do ano passado, somando 2,8 MM t. O
sulfato de amonio recua 13% na mesma comparacdo, totalizando 3,3 MM t.

Até o momento, as compras de fertilizantes para a safra de verdo estao praticamente concluidas
nas principais pracas para potassicos e nitrogenados, enquanto ainda ha importantes centros
consumidores com volume relevante de fosfatados a ser adquirido no Sul e Sudeste. Essa menor
demanda tem contribuido para a queda das cotacdes do MAP, negociado a USD 838/t no CFR
Brasil. Do inicio do ano até o momento, foram importadas 1,98 MM t de MAP, queda de 18% em
relacdo a0 mesmo periodo de 2025. No mercado internacional, por outro lado, as cotacdes
seguem mais firmes, com o MAP no Golfo negociado a USD 795/t.

Ja nos potassicos, o cenario tem sido mais confortavel. O KCI esta negociado a USD 365/t CFR
Brasil. Até o momento, foram importadas 9,8 MM t, volume 3% inferior ao registrado em jan-
ago/25.

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

MAP - CFR - Brasil e | reia - CFR - Brasil e Fnxofre CFR Brasil
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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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