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Uma Travessia de Riscos com Espacos par
Crescimento

O ano-safra 202526 se inicia sob um cenario carregadode desafiospara o agronegdciobrasileira
Incertezasmacroecondmicae geopoliticascomriscosde menor crescimentoglobalem um contextode
juros elevadosguerrasem cursono Mar Negroe, maisrecentemente,no Golfo Pérsicojmpactandoos
custosde energiae a oferta de fertilizantes (insumo em que o Brasil é altamente dependentede
importacdes), combinadascom os baixos pre¢os das principais commodities agricolas,criam um
ambientecomplexoe potencialmenteperigoso,em que a boa gestaose torna aindamaisdecisiva Sera
fundamental manter a "guarda alta" na gestéo dos riscos,dada a possibilidadede reviravoltasem
diversasvariaveis

Podemosdizer que se trata do 3° ano safraseguidocom a principal mensagemde inicio sendoa de

cautela Cadacultura convivecom nuancesdiferentes,maso cenariogeraltem recomendadocuidado
paratodasasculturase elosdacadeia indicede inadimplénciano setorvemaumentandoe impactando
algunselos da cadeiade forma mais relevante, que somado aos riscos anteriormente mencionados
apertamo créditoao setor.

Em grandemedida, o ciclo 202526 seramarcadopor uma formacdode custosmais desafiadora Os
fertilizantesja vinhamem alta e, como agravamentalastensdéesno Oriente Médio, os precostendema
subir aindamais, deteriorando as relagfesde troca para a maioria das commodities Essaquestaoé
especialmentecritica para o milho safrinha, cujas aquisicdesestao atrasadas,mas também afeta
culturasperenescomo café, laranjae canade-acUcar,que realizamcomprasde insumosao longo do
segundosemestree ja enfrentam quedasexpressivasle precos O agUcarsofre com uma perspectiva
globalmaisotimista ha producaoasiatica o café,com possibilidadede recuperacagrodutivaem 2026
e alaranja,comumasaframelhorja nesteano,todosessedatorespressionand®s precos

Apesardessequadro,asculturasperenesaindadevemapresentarboasmargenshistoricas No casodo
acucar,0s pregcosmaisbaixosdevemafetar com maior intensidadea safra2026 27, j4 que boaparte da
producdoatual estéfixada

Nasoja,o climamaisfavoraveldesdeo fim de 2024 permitiu umasafrarecordena Américado Sul,com
excecdodo RSe algumasregidesdo MS. Mais recentemente,as condigdestambém beneficiaramo
milho safrinha, revertendo em apenas dois meses, sete meses consecutivosde alta nos precos,
penalizandgrodutoresque ndogerenciaranadequadamente riscode precos

Nos EUA,as lavourastambém se desenvolvembem e, se o clima seguirfavoravelnos proximosdois
meses,0s estoquesglobaisde sojae milho seguirdoconfortaveis,com poucoespagoparaaltas Assim,
asmargensparasoja, milho e algoddodevemseraindamenoresdo que asobservadasem 2024/ 25. O
algodao,por suavez, segueparticularmentesensivela atividade econdmicaglobal, que deve crescer
menos,desafiandoo consumaodafibra.

Essecenario,somadoao alto custo do capital, significaque uma parte relevante dos resultadossera
absorvidgpelasdespesasginanceiras O espacgparaerros, portanto, seraminimo.
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A perspectivaé igualmentedesafiadorapara os produtoresde arroz, que colhem uma safrarecorde,
mas ja enfrentam precosabaixo dos custosde producéo Issodeve levar a uma proxima safracom
menor investimenta A valorizagdado real tambémtem incentivadoasimportacdesem um momento
em que o setor necessitarigexportar,um dramaque tambématingeo produtor de trigo, que encontra
dificuldadeem competir com o cerealargentino,contribuindo para a expectativade forte reducédoda
areaplantada

Aindaassim,a dimensaoe diversidadedo agronegdcidirasileiropermitemver o "copo meio cheio". Os
elosconsumidorede graos,especialmenteas proteinasanimais,devematravessatum bom momento.
No casodo boi gordo, o alinhamento entre um ciclo de virada com oferta ainda elevada(mas em
desaceleracaog umademandaglobalfirme, somadaa quedada produgdonos EUA favoreceo Brasil,
gque sebeneficiatanto da necessidadele importacdoquanto dosaltos pregosda carnenorte-americana,
que ressaltam nossa competitividade A combinacgdo entre racdo mais barata, aumento nos
confinamentose forte exportagdoda suporteaosprecos,mesmodiante daresisténciada oferta de gado
emrecuar

Nos setoresde avese suinos,a perspectivatambém é favoravel,com custosde rac¢ao sob controle,
precosrelativamenteelevadosdas carnessustentandoboasmargenshistoricase uma demandaglobal
aquecida O desafiomaisimediato é a retomadadasexportacbesde carnede frango apdsa ocorréncia
de gripeaviariano RSmasacreditamogjue esseobstaculoserasuperadoem breve

Apesarde todos os desafios,0 ciclo 202526 tambémtraz oportunidades Emum mundo de crescente
insegurancgaalimentar, o Brasilseguecomo fornecedor estavele confiavelde alimentose produtos
agricolasdevendocontinuarcapturandodemandaexternarelevante

Comarealizacaala CORBO0 no Brasilem novembro,o paistera a oportunidade(e a responsabilidadefle
comunicar ao mundo suas ambi¢des ambientais e produtivas O agronegdciobrasileiro é parte
fundamentaldassolu¢degparaum futuro commenordependénciale combustiveigosseis

Atransicdoenergéticae a produgdoagropecuarialevemcaminharjuntas,como Brasilse posicionando
parao mundo como protagonistadas solu¢gdesambientaisatravésde uma agriculturamais eficiente e

sustentavel O potencial de respostado paisé notavel, com destaquepara a conversaode areasde

pastagens degradadas em producdo mais intensiva e ambientalmente correta, contribuindo

significativamentepara o sequestrode carbona Discutimossobre este tema no recente estudo que

divulgamosgue vocéencontranestelink.

A expansaodo etanol de milho é um bom exemplo da unido entre oportunidade e capacidadede
resposta Os mandatosprevistosna Lei do Combustiveldo Futuro deverdo ampliar a demandapor
biocombustiveis, especialmente aqueles baseados em soja, milho e canade-acUcar, criando
oportunidadesadicionaigparaa producaorural.


https://www.itau.com.br/media/dam/m/39be38f56cbb397b/original/Radar-Agro-ConversaoPastagensGraos_ItauBBA-1.pdf
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Comoconsequéncialo aumento no esmagamentade sojae da producdode etanol de milho, cresce
tambéma oferta de farelo de sojae DDG que ja beneficiao setor de proteinasanimais Essaendéncia
deveseconsolidarreforcandoa competitividadedascadeiagrodutivas

Todo essepotencialde oportunidadesde crescimentopara o agronegdcidorasileiro,obviamentepara
ser aproveitado,exigirauma azeitadacoordenacécentre iniciativaprivadae publica,dadosos nossos
historicos desafios e gargalosde infraestrutura, disponibilidade de recursosadequadose incerto
ambientede negociosamplamenteconhecidos

Com esseespirito, apresentamoso Visdo Agro 202526, estudo que chegaa sua 62 edicdocom o
objetivo de oferecerasmelhoresanaliseselaboradagpelo time de especialistasla ConsultoriaAgro do
Ital BBA paraapoiarum processalecisdriomaiseficaz Afinal, ConhecetFazDiferenca

Desejamosimaboaleitura.

>

Renato Correia Cesar de Castro Alves

Gerente | Conhecimento Agro Gerente | Consultoria Agro
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Turbuléncia

Oanode 2025tem trazidofortes emo¢desparaa economiaglobal O aumentode tarifasde importagao
nos EstadodJnidosimplicaem perdade dinamismoparao mundo e pressaoinflacionariasobreaquela
economia Ao mesmotempo, a erraticidadeque vem marcandoa politicaeconémicanorte-americana
nos ultimos meseselevaa incertezaglobale comprometeum atributo muito valiosoda economiados
EUAaprevisibilidade

E bem verdade que os EstadosUnidos parecemter evitado, pelo menos até o momento, o pior do
estragoque seriacausadcse suastarifas permanecessemosniveisanunciadosao longode abril, coma
infame tabeladivulgadano & [ A 6 SN & & éschladade taxascontra a China Mantidos proximos
aosniveisatuais, significativamentanais moderados(10% de tarifa globale 30% contra a China),mas
muito maioresque no inicio do ano, osimpostosde importagdodevemresultarem um crescimentodo
PIBdosEUAnavizinhancade 1,7%em 2025 contraumaprojecadoque era 2,5%em dezembropassado
E uma piora expressivamas passalonge de ser um colapso Paraa China,esperamoscrescimentode
4,5%, abaixoda meta oficial de 5% masaindarelativamenterobusto em face aoschoques,em grande
medidaem fungdode maioresestimulospor parte do governa Parao PIBglobal, projetamosexpanséo
de 2,9% ante médiade 3,4%nesteiniciode sécula

Tal correcdode cursofoi capazde levar a uma retomadapraticamenteplenados mercadosde acoes,
masalgunsprec¢osde ativosnorte-americanopodemter sidoafetadosde formamaisduradouradiante
da menor previsibilidade entre eleso délar. Comum investidor global que parecemenosinclinadoa
deixar dinheiro nos EUA(por motivos que néo se restringema politica comercial),menosdispostoa
financiaros crescentesiéficits daquelegoverno,e maispropensoa buscaralternativasmundo afora, a
moedanorte-americanaseenfraquece nao so contraoutrasop¢desde porto seguro,comoeuro e ouro,
mastambémcontradivisagpercebidasomomaisexéticas

Em paralelo a volatilidade causadapor acontecimentosecondmicos,0 ambiente global também tem
elevadaincertezaderivadade acontecimentosgeopoliticos Em um mundo com oferta crescentee
demandarelativamentefraca, os fundamentospara o petréleo e derivadossao de pregoscontidos,
consistentescom a regido dos 65 dolares por barril do tipo Brent No entanto, a oferta pode ter
disrupcdegemporariasg e esserisconao deveter sidosuperadocomatréguaentre Israele Ird, valida
no momento da escrita,masbem delicadano médio praza Além de efeitos diretos sobre os precosde
energia,um recrudescimentadastensdesno Oriente Médio pode afetar outros insumosimportantes,
comoureiae outrosprodutosmaisdependentesie gasnatural

Mudandoo foco parao Brasil,ap6smesesde pressaantensa,com cotagdesdo délar acimados R$6,00,
ao longo dasultimas semanasa nossamoedase fortaleceuparaa vizinhangados 5,50/d6lar. Acontece
gue a pressaoque levou as cotagbesparaalém dos 6 reaisfoi doméstica,enquantoo aliviofoi global
Mesmo com a apreciagdorecente, 0 real seguedescoladode seuspares Se nossataxa de cambio
tivessese comportadoem linhacom a médiade outros mercadosemergentesao longodo ano passado
e desteprimeiro semestre a cotagaoatual seriaproximaa R$5,00/ddlar. Taldescolamentdem nomee
sobrenomeriscofiscal
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O Brasiltem uma dindmicade divida publica insustentavel O arcabougofiscal é insuficiente para
garantirestabilizacaala relacaodivida/PIB e 0 mercadoenxergariscosde que esseconjunto de regras
sejaalvode iniciativasque asalterem,contornem,ou desfigurem explicitaou implicitamente Naoé um
casosem solucdo,mas sem a escolhaconscientede realizarreformas profundaspara conter o gasto
publico, o paistem pelafrente anosbastantedesafiadoresPor essemotivo, apesardo alivio externo,
enxergamogpouco espacopara uma apreciacaocsustentadado real. Nossaprojecdoé R$5,65/dolar ao
finalde 2025

A dindmicade contaspublicastambémreduzespacoparasefalarem juros maisbaixos Expectativasle

inflag@odistantesda meta e uma politicafiscalexpansionistagquivalentea um pé no aceleradorfazem
comque o bancocentral precisemanter os juros maiselevados g por maistempo, parafrear ainflagéa

Acreditamogyue o ciclode elevagéadataxaSelicse encerrouno atual patamarde 15% masprojetamos
gue esseniveldevesermantidopor bastantetempo, até pelo menoso iniciodo anoque vem.

Comjuros elevados,a economiadeve passarpor um ciclo de desaceleraca@o longo dos proximos
trimestres O impulsovindo do agrona primeirametadedo anosedissipa,e os nUmerosde crescimento
do segundosemestre devem se provar menos intensos No entanto, a desaceleracdmcorrera de
maneiraassimétrica No consumo,por exemplo,o efeito dos juros elevadosé maisvisivelnasvendas
sensiveisa crédito, enquanto setoresdependentesde renda seguirdomelhor amparadospor politicas
publicase robustezdo mercadode trabalha O desempregotende a subir de forma apenaslenta,
porgue reagecom defasagema desaceleracdalo PIB Issosignifica,além do suporte parao consumo,
um desafiodo ponto de vistade contratacéo

Placagectbnicassemovemno ambienteglobal Domesticamentep cenarioja é turbulento o suficiente,
asveésperagle um novocicloeleitoral Ecomessepanode fundo que o setor sepreparaparaa proxima
safra

Jéficourepetitivo, masé cadavezmaisrelevanteo alerta: olho navolatilidade

Pedro Renault

Superintendente de Pesquisa Econémica
do Itad Unibanco



Foto:WendersonAraujo/CNA
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Visao Agro 2025/2650ja

A Apesarda expectativade que somente o Brasilsuperea producdoda safra
anterior,aprojecadoé denovorecordeparaasafraglobal2025326.

A O esmagamentoglobal deve marcar recorde na safra 202526, diante do
aumentodademandade 6leode sojaparaa producédode biocombustiveis

A Coma reducioda areaplantada,mas expectativade producioparecidacom
202425 o balancoamericanaleveapresentareducaodosestoquedinais

A Parao Brasil a projecdoapontanovo aumentode areae producdorecordeem
202526, porém o ritmo de crescimentoda area deve ser menor que o dos
ultimosanos

A A dinamicado mercado da soja sera orientada pela politica americanade
biocombustiveig pelosdesdobramentosiaguerracomerciakentre Chinae EUA

Francisco Carlos Queiroz
Especialista | Consultoria Agro
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Com perspectivas de safra e consumo glob:
recordes, estogue americano, biocombustiv
e guerra comercial guiarao o mercado de sc

A projecdodo USDAapontaparaumanovasafraglobalrecordeem 2025 26, emtorno de 427MM t de
soja,aumento de 1% ante 2024/ 25. Dentre os maioresprodutores,de acordocom o USDAapenaso
Brasildeve superaro volume da safraanterior, com estimativade 175 MM t, crescimentode 4% Nos
EUA a expectativaé de umasafrade 118 MM t (-1%9) e, na Argentina, 48,5 milhdes,quedade 1%sobre
0 anoanterior.

NosEUA o plantio de sojaapresentoureducdode areaem 2025 com estimativa4% menor que a do
ano passado, enfrentando maior concorrénciade area com o milho, com projecdo de maior
rentabilidade para o cereal A perspectivade produtividade é de 3,5 toneladas/hectare (t/ha),
representandaum crescimentoesperadode 3,5% O plantio americanoocorreuem ritmo aceleradoe a
frente da médiadurante toda suaevolugdo Aschuvastém ocorrido em bonsvolumesna maior parte
das &reasprodutoras, em algumasregidesaté acimada média, mas que por enquanto, mantém as
estimativagle produtividadeem niveispositivos

Aindaestamosno meio do periodo de desenvolvimentoe a consolidagdados nimerosesté sujeitaa
revisdes,ainda dependendoda evolucdodo clima nos mesesde julho e agostoa Nessemomento, 0s
modelosseguemprojetandoum climafavoravelnos proximosmesesparaos EUA Entretanto,qualquer
contratempo climético que implique em reducdo da produgdo americanapodera trazer reflexos
importantes para os pregcosna CBOTdado que o balangoamericanode oferta e demandaé mais
apertadoesseanoe, portanto, semespacgaraquebrade safra

Na Argentina,a area deve recuar quase 5% e a producéo ficar em torno de 48¢49 MM t. Muitos
produtoresdo paisdevemoptar por culturasde maiorretorno esperadocomoo milho.

Parao Brasil,a expectativaé de novo aumento paraa producdo,com elevacdoda area plantadae da
produtividade O USDAprojeta uma area de 48,8 milhdes de hectares(+3,0%), com produtividade
médiaestimadaem 3,6 t/ha, o queresultariaemumaproducdode 175MM t de soja

Nossocenariosupbeuma expansdamaiscontida, de 1,5% paraa areacom a oleaginosaem 2025 26,

alcancandat8,3 milhdesde hectares(+700 mil ha) e produtividademédiade 3,6 t/ha, o que resultaria
emumasafrade 174 MM t na estimativada ConsultoriaAgrodo Itat BBA Essebom desempenhcesté
ligado ao uso de tecnologiasmodernas de producéo e clima favoravel nas principais regioes de

producdo Os modelosclimaticossugerema continuidade das condig6esde neutralidade durante os
mesesde safra, 0 que tende a resultar em chuvasregularesno CentroOeste e demais regides
produtorasdo Brasil Por outro lado, os custosde producéoelevados,com fertilizantes carose juros
altos, devemlimitar maioresavancosde area A areabrasileirade soja seguecrescendohd 18 safras
consecutivasgnarcandoum crescimentode 19% nasultimas 4 safras,maso ganhoprojetado de 1,5%
para2025 26 serdo menornesseciclorecente
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O crescimentoda demandapor sojaé puxadopelaexpansdalascadeiasde carnese leite, que utilizam
o farelo de sojacomoingredientenaracadoparaa alimentagédode frangos,suinose bovinos Entretanto,
nasultimassafras,a demandapelo 6leo de sojaparaa producaode biocombustiveitem sedestacadce
deverdganharprotagonismocomo o motor de crescimentoda demandapor soja A necessidadale
descarbonizacaalas economiasfez com que os investimentosnessesetor se expandissemcom o
aumentoda capacidadeale producéode biocombustiveisA principalmatériaprima paraa produgcéode
dois dos trés biocombustiveismais fabricadosno mundo na atualidade (etanol, biodiesel e diesel
renovavel)é o 6leo de soja O avangodos biocombustiveisumentao uso de 6leo de soja,que por sua
vez,puxaademandapelograa

Balanco global de oferta e demanda de soja

IBBA

MM t 2020/21 2021/222022/23 2023/24 2024/25 2025/26 ~ Var. 2024/25 Var. 2025/26  Var.
Estoque Inicial 95 99 93 102 115 124 7,7% 115 13,3% 125 8,7%
Producéo 370 361 378 397 421 427 1,4% 422 6,3% 426  0,9%
EUA 114,7 1215 116,2 1133 1188 118,1-0,6% 118,8 4,9% 118,1 -0,6%
Brasil 139,5 130,5 162,0 1545 169,0 1750 3,6% 170,1 10,1% 1740 2,3%
Argentina 46,2 43,9 25,0 48,2 49,0 48,5 -1,0% 49,0 1,6% 48,5 -1,0%
China 19,6 16,4 20,3 20,8 20,7 210 1,7% 20,7 -0,9% 210 1,7%
Outros 49,6 48,2 54,9 60,1 63,3 64,2 1,4% 63,3 5,3% 64,2 1,4%
Consumo 367 366 367 384 409 424 3,6% 409 6,6% 424 3,6%
Estoque Final 99 93 102 115 124 125 0,9% 125 8,7% 125 0,1%
E/C 27%  26% 28% 30% 30% 30% 31% 30%

Fonte: USDA, Itall BBA

A demandaglobal da oleaginosacresceu,entre as safras201415 e 202425, 3% ao ano. A safra
2024 25 devefecharcomcrescimentode 7%e, paraa 2025 26, a expectativaé de crescimentode 4%
O crescimentoacimada média dos ultimos 10 anos observadona safra 202425 e esperadopara
2025 26 estacalcadano aumentoda producéoglobalde biocombustiveis

Para2025 26, o USDAprojetaum forte aumentodo esmagamentanundialde soja,de 3532 para366,6

MM t, +134 MM t ou 4% maior. O farelo de soja terA demandarecorde, diante do crescimento
projetado paraa producdoglobalde carnese com os pre¢cosem niveiscompetitivoscom a elevacaoda
ofertado produto.

Evolucdo do esmagamento global de SOja MM t
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2016/17

I\J
2017718 N <
2018/19 —
2019/20 —

2020/21
2021/22
2022/23
2023/24
2024/25
2025/26

Fonte: USDA
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A China,que representacercade 30% do consumoglobalde soja, seguiracomo principalimportadora
do gréo,cujosniveisde importagdoem 2025 26 devemvoltar paravaloresacimade 110 MM t, depois
de terem retraido em 2024/ 25, com o aumentodo estoquede passagendo ano anterior. Parao ciclo
202526, a demandachinesapor sojaé projetadapelo USDAem 133 MM t, acimados 127 milhdesde
2024 25. A projecaorepresentaincrementode 4,8%a/a, acimada médiade 3,8% dos tltimos 10 anos,
issoapesarda desaceleraca@condmicae daintengdodo governochinésde reduziro usode farelo na
alimentacaanimal

OutrosmercadosconsumidoregmportantesincluemUni&o Europeia,Oriente Médio, SudesteAsiatico,
alémdo Ird, Bangladesie Paquistdocujo consumode proteinaanimalestaem expansaoA tendénciaé
gue essegaisesaumentemsuasimportacdesde sojae farelo parasuportaro crescimentodo setor de
proteinas

Osniveisde estoquesglobaisde sojadesempenhanum papelimportante na determinacéodos precos,
umavez que estoquesbaixospodemtrazer uma maior volatilidade para as cotagdes,com o contrario
também sendoverdadeiro Paraa safra2025 26, nas nossascontas, 0 estoque final mundial de soja
permanecerieem 125MM t, mesmocom o forte aumentoesperadoparao consumo Considerandams
namerosprojetados pelo USDApara a safraglobal e nossaestimativade 174 MM t para o Brasil,a
relacdoestoque/usoda oleaginosaairiade 31%para30%

Além dos estoques mundiais, politicas governamentaisrelacionadasao comeércio internacional,
subsidios,politicas de biocombustiveis,acordos comerciaise questdesambientaistambém podem
influenciaro mercadoda soja Nessecontexto, a guerracomercialque segueem curso praticamente
desdeo inicio do governo Trump, influenciou os pregcosem Chicagoe os prémiosno Brasil,atuando
comofator de pressagarao primeiroe de valorizagdgarao segundo

Paraa safra2024 25, as cotagdesmais pressionadasio mercadointernacionalrefletem um panorama
globalde maior oferta, com a safrarecorde do Brasil,e 0 aumento dos estoquesfinais americanos A
médiapara os precosfuturos em 2024 25 apontapara quedasobreo ano safraanterior. Porém,para
202526, atendénciade baixacomecaa perderforcae o mercadofuturo ja projeta valorizacagaraos
precosem Chicagonamédia,coma perspectivade umarelacdoestoque/usona casade 30%

O indicativo de melhorapara as cotagdesdo grao veio da alta recente dos precosdo 6leo de sojana

CBOTmovimentoque foi provocadopelapropostade novosmandatosde biodieselnosEUA A Agéncia
de ProtecdoAmbiental(EPABugeriuaumentosde 67% nasmetasde misturapara2026e de 75% para
2027 em relacdoao mandato atual. Além dos maioresvolumes,a propostatambém discorresobre a

utilizacdode matériasprimasimportadas,limitando os créditosde descarbonizacdgeradosa partir de

insumoestrangeirocomoo 6leo de cozinhausado(UCO)a Chinae o sebobovinodo Brasil Napratica,

issofavoreceriao 6leode sojaproduzidonosEUAaumentandoa demandae osprecos

Essadindmicade precospara 2025 26, além de retratar o crescimentoesperadopara a oferta global,
mas com estoquesjustos nos EUA,também seré influenciadapela decisédoda politica americanade
biocombustiveisglimadurante a fasereprodutivadaslavourasno Meio-Oeste(julho/agosto),guerrae
iniciodatemporadana Américado Sul
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Precos da soja e do 0leo de soja na CBOT e preco da soja em Sorris
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No mercadointerno, o precosegueproximoa paridadede exportacdo comalgumsuportedo cambioe
dos prémios,mesmocom a desvalorizacd@m Chicago Entre junho/24 e junho/25, a cotacaodo 1°
vencimentonaBolsade Chicagaaiu10% enquantoem reais,no Portode Paranaguéessaquedafoi de

3,4%

Produtoresu Fertilizantesem alta e custosmaiores
prejudicandaasmargens

Oscustosde producdodevemvoltar a subir, depoisde um leve recuo em 2024/ 25. Estimamosjue 0s
custoscom fertilizantespara a safra2025 26 devem subir aproximadamente20% sendoeste o item
com maior influénciana elevacéodo custo operacional parao qual projetamosaumentoem torno de

8%sobreasafrapassada

Potéassioe fésforo subiramguase20% nos Ultimos 12 meses,encarecendm custo por hectare A alta
dosinsumose o precorelativamenteestavelda commodity resultouem piora paraa relacdode troca.
Emoutraspalavrascadatoneladade sojacomprahoje menosinsumodo que na médiahistérica,o que

ajudaapressionalsmargens

Estimativas de margens agricolas no sudeste do Mato Grosso

Unidade 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26

Custo R$/ha 4.760
Preco R$/sc 125
Produtividade scs/ha 59
Margem R$/ha 2.575
Margem % 35%

4381 3918 4.222
111 106 108
55 62 59

1.736 2.669 2.14C

28% 41%  34%

Fonte: Ital BBA

Custoagricolainsumosoperagdesagricolastransporteinterno e mao-de-obra.
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Apesardas boas produtividadesem muitas regifes,as margenspor hectare estdo mais apertadasdo
gue em anosrecentesde precosaltos,comoem 2020 21 e 2021/ 22. Nasafra2024 25, a produtividade
médiaobtida no cerradosurpreendeupara acimae ajudoua compensar.em parte, o baixo preco do
grdo,masna RegidaSule no MSocorreuo contrario. No entanto, os custosfinanceirosmaisaltos, com
o elevadopatamarde juros, reduzema rentabilidadeliquida Poroutro lado, casoa apreciacdaecente
do real ndo se intensifique por conta da questaofiscal,como é a expectativado time de Pesquisa
Econdmicado Itad Unibancoparao final do ano, issotende a ofereceralgumalivio financeiropara os
produtores,ajudandoa sojaemreais

Comos custosaltos, o estimuloparaaumentoda &reaplantadaé maislimitado, aindaque em termos
climéticos,a sinalizacaale momento sejapositiva,com a expectativade chuvasregularesno Centro
Oesteparaa safra2025 26.

Do lado dos prec¢os,a projecdode um balancoglobal de oferta e demandacom ligeira elevacédodo

estoque,contrabalancead@or um balangcoamericanomais apertado, traz algumavalorizacagpara as
cotacdesna CBOTA possibilidadede valorizacaados prémios,em casode ndo haveracordoentre EUA
e Chinae umataxade cambioque deveseguirmaiselevadatende a favorecera precificacadadasojaem

reais Comisso,esperamosprecosmeédiosmaiores,masa rentabilidadepara a safra2025 26 tende a

sermenor,diante do aumentodo custode producéo

Osprecosem Chicagoe o cambio,além do prémio, impactamdiretamente a formacaodo prego ao

produtor no Brasil Diante de todos os eventos que devem influenciar a cotagdodo grdao na CBOT
(politicas de biocombustiveis,clima, geopolitica, guerra comercial) e da volatilidade do cambio,

reforcamosa importanciade os produtores ficarem atentos as oportunidadesde hedge, diante da

tendénciade alta volatilidade Esempreprudente que os produtoresse protejam dasquedasde preco,

com vistasa minimizaro risco de corrosdode margens Dessaforma, fazero uso de ferramentasque

contribuamcoma gestéode riscoe possibilitema fixagdode pisode pregospodefazermuito sentida

Esmagadoras & Biodiesel p Aumento do
esmagamentcé sustentadopelademandade oleo,
masexcessale fareloimpdeobstaculoasmargens

Paraa safra2025 26, a expectativade aumento da oferta de sojaé favoravelparaas esmagadorasO
esmagamentdambémdeve crescer paravolumespréximosde 58 MM t, sustentadopelo crescimento
no consumointerno de farelo (racdo)e 6leo (biodiesel) Assim,0 setor de esmagamentalevecontinuar
operacionalmentesaudavel beneficiadopela grandeoferta de grédo e pelademandaaquecidapor éleo
e farelo.

O setor agoratem uma tendénciade expansaoprevisivelpara os préximos anos, com a recente
aprovacaoda Lei Combustiveldo Futuro, que visa avancar na transi¢cao energética do Brasil,
aumentandogradualmentea obrigatoriedadeda misturade biodiesel No contextoatual, esperase que
amisturaaumentepara20%até 2030 impulsionandaindamaisa demandapor biodiesel
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Evolucdo do mandato de biodiesel e o cronograma da Lei
Combustivel do Futuro
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Essgprevisibilidadefavoreceo avangode investimentosem plantasde esmagamentoque elevaréoa
capacidadale processamentalo Brasil,principalmenteem regidescom grandedisponibilidadede soja
Segunda Abiove 7 projetosestdoem construgéojocalizadogprincipalmentenasregidesSule Centro
Oeste O time de crédito do Itat BBAidentificou 13 projetos, incluindo a expansédode plantas ja
existentese novasfabricas,que devemadicionaruma capacidadede 11 MM t por ano até 2027. Isso
representaum aumentode 15% em relagdoao volume de esmagamentatual, refor¢gandoa trajetéria
de crescimentado setorem meio a crescentedemandapor produtosderivadosda soja

Evolucao e projecao da capacidade de esmagamento de soja, mil t
m2024 m2025 m2026

252
247
232
220
210
198
193 192 194 196
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fonte:Abiove Itau BBA
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O principalrisco para o setor reside na possibilidadede n&o implementacdodas metasou mesmona
reversaodosaumentosesperadogie acordocoma Lei Essancertezapoliticacontinuasendoum fator
crucial a ser monitorado pelos participantes desse mercado Recentemente,0 governo adiou a
implantacéado B15, previstaparamargodesseano,masque entrardemvigora partir de 1° de agosta

Nos EUA,0 governodo pais enviou uma proposta para o aumento do mandato de biodiesele, ao
mesmotempo, desestimulanda importagdode matériasprimas paraproducdode biocombustiveisA
Agénciade Protecdo Ambiental (EPA)deve mudar a forma de mostrar os mandatos,n&o mais em
volume,masemw L bgQesdoos numerosde identificagdode renovaveisgeradosparacadagaldode
biocombustivelproduzido e utilizado para fins de transporte A nova proposta sugere reduzir pela
metade a geracdode w L bp&a@o biocombustivelproduzidoa partir de matériasprimasimportadas,
comoo Oleode cozinhausado(UCOYa Chinae o sebodo Brasil

A forte demandapelo 6leo de sojadeve levar ao aumentodo esmagamentanos EUANno proximo ano,
com possibilidadede melhoradasmargensdiante do aumentodo precodo 6leo de soja Issoporquea
elevacadoda mistura e a restricdopara matériasprimasimportadasdeve elevara demandaamericana
por 6leo de soja,0 que seriapositivo parao esmagamentce poderiaatuar, sob a 6tica da demanda,
comosuporteou até mesmoum fator de alta paraa cotacéaodo grao.

O aumento do esmagamentano mundo seguirdgerandoincremento na oferta de farelo, com pregos
para o produto que devem permanecermais contidos Mesmo em um cenario onde exportacéoe
consumocresgamem ritmo acelerado,os estoquesde farelo podem aumentarde forma relevante A
inddstriade carnespoderacapturaressebeneficio,com custosde racdomaisfavoraveis elevandosua
competitividade

Tradings © Apesar da volatilidade, o cenario é
positivo, impulsionadopela expectativa de maior
disponibilidadele graos

Commaisum anode projecdode aumentoda oferta interna de soja,0 cenariotende a ser positivo para
a originacdo Paraas tradings,0 maior volume de graoscontribui para aumentaro giro do ativo e,
consequentementeg retorno daoperacao

Apesardo crescimentoprojetado parao consumodoméstico,o incrementoesperadoparaa produgao
de sojatambém comportaa elevacaodos embarquesque crescerammaisde 50 MM t nos ultimos 10
anos
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Evolucao e projecao das exportacdes brasileiras de soja, MM t
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Fonte: Secex, Itau BBA

A China,maior importador mundial do grao e responsavebpor mais de 70% das nossasexportacoes,
deveapresentarmaisum ano de crescimentoparao consumoe esmagamentale soja Asimportacdes
do pais,que devemfechar2024 25 em quedadiante de um estoqueinicialmaisalto, voltardoa crescer
e podem marcar112 MM t em 202526 segundoo USDA O apetite chinésseguiratracionandoas
exportagdegdo Brasil,com expectativade que os embarquesultrapassempa safra2025 26, a barreira
de110MM t em casode safracheia

Balanco chinés de oferta e demanda de soja

CHINA 2023/24 2024/25 2025/26 Var.
MM t a b b/a
Estoque Inicial 32 43 45 3,9%
Producéo 21 21 21 1,7%
Area Colhida (mm ha) 10 10 11 1,6%
Produtividade (t/ha) 2 2 2 0,0%
Importacao 112 108 112 3, 7%
Consumo Doméstico 122 127 133 4,8%
Esmagamento 99 103 108 4,9%
Exportacao 0 0 0 25,0%
Estoque Final 43 45 45 -0,2%
E/C 36% 35% 34%
Fonte: USDA

O panorama climatico para a safra de verdo 202526 aponta, hesse momento, um padrao de
neutralidade,ou seja,sematuacédode LaNifiaou EINifio pelo menosaté o trimestre fevyimar/abr-26
segundoa NOAA Climaneutro indicamaior possibilidadede ocorrénciadas chuvasdentro da média,
semgrandesdesviogaracimaou parabaixoprincipalmentenosextremosdo pais,ondeosreflexosdos



SOJA @
BBA

fendbmenosclimaticostendema apresentammaiorintensidade Aindatemosalgumtempo até o iniciodo
plantio, em meadosde setembro,mashoje, os modelosindicamcomportamentosazonaldaschuvasna
regidocentraldo Brasil,0 que permitiriaum avanc¢odo plantio dentro danormalidade

Além do andamentoda safrae do volume esperadode producéo,os prémiosde exportacaotambém
devemser monitorados Atualmente,com algumtempo aindapara o inicio da safra,o prémio parao
ano que vem (referénciamar/26) aponta valor levemente positivo. A variavelserainfluenciadapelo
tamanhoda safrabrasileira,porém os desdobramentosio embate comercialentre EUAe Chinatraréo
reflexosimportantes Mesmose a safra2025 26 se confirmarrecorde,conformenossaexpectativa se
os dois paisesndo chegarema um acordoe a demandachinesapermanecerforte no 1° semestredo
ano que vem, comofoi esseano, ha a possibilidadede que os prémiossigampositivosdurante a safra,
repetindoo cenarioobservadoesseano,onde apesarda colheitarecorde,os prémiosem Paranaguana
média,ficarampositivospraticamentetodo o primeiro semestre(excetoem janeiro)

A volatilidade dos prémios pode trazer consequénciagpara o cenario de margensdas tradings Os
desdobramentosdas negociacdesentre Chinae EUAterdo impactosdiretos na precificagcdoda soja
brasileiratornandoatomadade decisdqgoor parte dastradingsmaiscomplexa
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Visao Agro 2025/26Milho

A Apesardo recordeprojetadoparaa saframundialem 202526, o balancoglobal
de ofertae demandadeveapresentareducaodosestoquedinaispelosegundo
anoconsecutivo

A O aumentoda areaplantadanos EUAdeve levar o paisa maior safrade sua
histéria,comcrescimentexpressivalosestoquedinaisdasafra202526.

A Paraa China,a expectativaé de bons niveisde producioe pequenoaumento
paraaimportacdo,masque pode aumentarumavez que o climanéotem sido
tdo positivoparaaslavourascomonasafra2024 25

A Oaumentodoscustosde producdodeverefletirem quedadasmargensnasafra
202526, com os fertilizantes liderando as altas dos insumos Custosaltos e
precosestaveipodemresultaremmenorincrementode area

A A segundasafra202526 pode ficar aindamaiscara,dado que apenascercade
1/3 do fertilizantefoi comercializadaté o momentoe o insumonao apresenta
sinaidde arrefecimentgparaosprecos

Francisco Carlos Queiroz
Especialista | Consultoria Agro
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Expectativa de grande safra americana
contrasta com a tendéncia global de reduca
dos estogues

O USDAprojeta oferta mundial recorde de milho para a safra2025 26, com a produg&oalcangando
1,266 bilhdode toneladasjmpulsionadgor aumentode areanosEUA Argentinae Ucrania

A safra2025 26 ja comegouno HemisférioNorte e paraa temporadaamericana,0 USDAprojeta uma
producédode cercade 402 MM t, que seconfirmada seraa maior colheitada histériado pais A projecao
é fruto de um aumento de cerca de 5% na area plantada, atingindo 38,6 milhGes de hectares,
combinadaa uma perspectivade produtividademédiana faixade 11,4 t/ha. O ritmo de plantio ficou a
frente da médiados Ultimos anose aschuvastém acontecidode forma regularem praticamentetodas
as regides produtoras, 0 que sinalizaum bom comeco para a safra Porém, o clima nas proximas
semana® o quevaideterminar,de fato, o potencialprodutivo daslavourasno Meio-Oeste

Balanco global de oferta e demanda de milho

USDA IBBA

MM t 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26  Var. 2025/26  Var.
Estoque Inicial 315 297 314 306 316 285 -9,8% 285 -9,8%
Producéo 1134 1221 1.166 1231 1.223 1.266 3,5% 1.265 3,4%
EUA 357,8 3815 346,7 389,7 3776 4018 6,4% 401,8 6,4%
Brasil 87,0 116,0 137,0 119,0 130,0 131,0 0,8% 130,4 0,3%
Argentina 55,0 52,0 37,0 51,0 50,0 53,0 6,0% 53,0 6,0%
China 260,7 2726 277,2 2888 2949 2950 0,0% 2950 0,0%
UE 67,4 71,7 524 61,9 59,3 60,0 1,2% 60,0 1,2%
Ucrania 30,3 421 27,0 32,5 26,8 30,5 13,8% 30,5 13,8%
Outros 276,2 2852 2883 2876 284,77 2946 3,5% 2946 55%
Consumo 1154 1182 1.167 1.225 1.247 1.267 1,6% 1.267 1,6%
Estoque Final 297 314 306 316 285 275 -3,4% 275 -3,7%
E/C 26% 27% 26% < 26% 23%  22% 22%

Fonte: USDA, Itall BBA

Perantea expectativade grandeprodugéo,o balangoamericanode oferta e demandado cerealdeve
apresentargrandeconforto nasafra2025 26, comum estoquefinal 28% maior, projetadoem 44,5 MM
t. Comisso, a relacdo estoque/uso americanade milho passaradde 8,9% (202425) para 11,3%
(2025 26), 0 que deveatuar comofator de pressédgparaosprecosdo milhoem Chicago

NaArgentina,a perspectivadambémé de crescimentoda areade milho em detrimento dasoja O USDA
projeta aumentosuperiora 1 milhdo de hectaresno pais,para 7,5 milhdesde hectarese um potencial
de producéode 53 MM t, aumentode 6%ante 2024 25.
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Jéaparaa Chinasegundomaior produtor global,0 USDAprojeta manutengdoda produgcdoem 295MM t
e ligeiro aumento dasimportagfes,de 7 paral0 MM t. O climano paisnéo foi tdo regulardurante o
plantio como na safra anterior e € possivelque as produtividadessejam menores que as da safra
passada,0 que resultaria em uma safra abaixo do esperado,com possibilidadede aumento da
necessidadee importagao

O consumoglobaldevesuperara producdopelo segundoano seguido puxadopelademandade racdes
e etanol. A expectativado USDAé de um consumomundialde 1,267 bilhdo de toneladas,crescimento
de 2%ante 2024 25. Comisso,os estoquesfinaisda safra2025 26 devemcairpara275MM t, 0 menor
nivel desdea temporada2013 14 e a relacdoestoque/usopode passarde 23% para 22% Apesardo

balancoglobalmaisapertado,a expectativade forte crescimentgparaosestoquesamericanoglo cereal
ajudaa mitigaro efeito de altaparaosprecos

Parafalarmosdo Brasil,comecaremogpor um breve panoramada safra2024 25, cujacolheitaestdem

andamento Com o aumento da area plantada e comportamento regular das chuvas durante o

desenvolvimentoda segundasafra, o Brasildeve fechar a safra 202425 como a segundamaior da

histéria, com 130 MM t, atras apenasda 202223 (137 milhdes), contando com um desempenho
excepcionatla safrinha,comgrandeparte dasestimativasentre 105e 110MM t.

Jana 2025 26, parao USDAa safrabrasileiradeverdalcangarl31 MM t, com a projecéode produgéo
considerandaum aumentode areade 300 mil hectares(+1,3%) em relagdoa safra2024 25, masleve
reducdonos niveisde produtividade A ConsultoriaAgro do Itad BBAprojeta um crescimentode 1,5%
paraa areatotal de milho, para22,6 milhdesde hectarese umaprodugdode 130 MM t. Damosalgum
descontode produtividadeem relacaoaosniveisobservadogaraa segundasafraatual, cujo climafoi

extremamentepositivo

Entretanto, os recentes acontecimentosgeopoliticos, além de questdes relacionadasa oferta e
demanda, resultaram em expressivo aumento para os precos dos fertilizantes, inclusive dos
nitrogenadosmacronutrienteimportante paraa produg¢dodo milho. Nosultimos 12 mesesa ureiaCFR
Brasilsubiu8% o KCI17%e o MAP,12% Porém,maisrecentemente,o conflito entre Israele Iréd fez
com que o nitrogenadoescalassenais, trazendoapreenséoquanto a disponibilidadepara a segunda
safra2025 26. A maior parte da necessidadalo insumoparao milho primeira safraja estacomprada,
porém, paraa segundasafra,cercade 30% apenasfoi comprada A elevacaodo precodosfertilizantes
em conjuntocoma quedaexpressivgaraos pregosdomeésticosdo milho observadanosultimos 60 dias
piorou de forma importante a relagdode troca, 0 que pode amenizara expectativade crescimentoda
areaem 2025 26.

Coma confirmagdodo grandepotencialda segundasafra,os precosdomésticoscomegarama recuar
emtodasasregifes,comquedasde 23%e 37% paraCampina® Sorriso respectivamentedesdeo pico

de precosdo ano em marga Comisso, o diferencial do preco interno com o prego em Chicago
praticamentezerou,como milho brasileirovoltandoa ficar competitivonaexportacao
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Precos do milho na CBOT e em Sorriso (MT)
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Fonte: CBOEikon

O climafrio e com chuvasacimada médiatem atrapalhadoo avancoda colheitada segundasafra,que
estd atrasada em relacdo ao ano anterior e a média Os trabalhos devem avancar mais
significativamentenasprincipaisregiéesprodutorasem julho. Porenquanto,o ritmo de crescimentodo
programade exportacdodo cereal esta fraco e aguém do ano passadonessaépoca, porém, com a
grandedisponibilidadee a quedados precos,a expectativaé de que asexportagcdesrescamem 2025
comosembarquegganhanddracaoa partir de agosta

Paraos préximos meses,devemosseguir observandoprecosinternos do milho em patamaresmais
baixos,como avancodacolheitae o aumentodo volumedisponivel A comercializacdda segundasafra
2024/ 25 estaem 35%, em linhacoma médiadosultimos 5 anose, considerandaumaproducédode 105
MM t, aindarestamcercade 70 MM t a seremcomercializadas

Produtoresp Margensvoltarao a ceder diante da
elevacaaoscustoscomfertilizantes

As nossasestimativasapontam para um ano de compressaadas margenspara a cultura do milho na
safra202526. Apdsa alta observadana safra2024/ 25, as margensdevemvoltar a ceder, diante da
elevacaaloscustosde producdoe daexpectativade pregcossemgrandevalorizagdgarao cereal

Estimativas de margens agricolas no sudeste do Mato Grosso
Unidade 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26

Custo R$/ha 3.583 3463 3444 3.73¢
Preco R$/sc 39 45 43 46
Produtividade scs/ha 103 103 110 103
Margem R$/ha 455 1.151 1.286 1.002
Margem % 11% 25% 27% 21%

Fonte: Itall BBA

Custoagricolainsumospperagfesagricolastransporteinterno e mao-de-obra
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Odispéndiocomfertilizantesparaa safra2025 26 deveaumentaraproximadamente25% sendoeste o
item com maior influénciana elevacaodo custo operacional parao qual projetamosalta em torno de
8,5% sobrea safra2024 25. Valedestacarque o custo com fertilizantespode pesaraindamaispara o
produtor de milho, a dependerdosreflexosnalogisticaoriundosdo conflito entre Israele Ira.

A ureia apresentoualta relevanteem junho, com a escaladado conflito. O antnciode um cessarfogo
devetrazer reflexosde baixaparao preco, porém a alta levou as cotagdespara um novo patamar. O
mercado esperaa normalizacdoda produgao iranianae a retomada da produgéo do Egito, com a
normalizacdodo fornecimento de gasnatural israelenseao pais,porém, a volatilidade deveraseguir
presentenessemercado

ParaMAP e KClos precostambém estdo em alta, por uma combinacaode oferta restrita e demanda
aquecidaprincipalmentede Brasile india A valorizacaalosfertilizantese a quedados precosdo milho

trouxe a relacdode trocacomo MAPe a ureia paraasmaximasdosUltimos 5 anosnessagpocae, para
o0 KClapesarda piora, essarelacaoaindasegueabaixodamédiadosultimosanos

Comoreflexo, a comercializacaale fertilizantessegueabaixoda média, com cercade 25% comprado
para a safrinha2026 versusa média de 29% nessaépocado ano, segundoa Agrinvest Aindahéa um
grande volume de fertilizantes para o milho safrinhaa ser adquirido e os recentesacontecimentos
envolvendoa ureiagerampreocupacagarao segundosemestre especialmentegorque os precosdo
cereal recuaramsignificativamente,0 que pode comprometer a viabilidadede compra em algumas
regides

Vale a reflexdo sobre o fato de que, em apenasdois meses(maio e junho/25) o prego do milho em
Sorriso,por exemplo,devolveua alta acumuladanos sete mesesanteriores Estarapida queda dos
precos do cereal nos ultimos meses,na medida em que 0 panoramapositivo para a safrinha se
consolidou,deixardum resultadopara o produtor que néo travou pelo menosparte da suaproducao,
bem menor do que seriapossivekasotivessefeito o hedge,o que mostramaisumaveza importancia
dagestaodosriscosde preconum ambientevolatil.

Etanol yu Setor seguiratracionandoo consumode
milho,mascom o desafilodo aumentoda oferta de
DDGs

O setor sucroalcooleirdorasileiro, liderado pelo etanol de cana,vem ampliandofortemente o uso de
milho. Atualmente,segundoa UnidoNacionaldo Etanolde Milho (Unem),o Brasilcontacom 25 usinas
gue utilizam o milho como matériaprima em operacéo,localizadagrincipalmentena regido Centro
Oeste,sendol1 plantasno Mato Grosso,7 em Goias,3 no Mato Grossodo Sul,1 em SdoPaulo,1 no
Parana,l no Maranhéoe 1 em Alagoas

O time de crédito do Itait BBAmapeou?28 projetos de novasplantasou expansfesle capacidadede
usinasde cereais ja considerandmutras matériasprimascomo o trigo, além da flexibilidadede usaro
sorgocomo complementoao milho. Osinvestimentosseguemem ritmo acelerado,porém, diante da
conjuntura econémicae dos juros elevados, alguns projetos foram postergados Ainda assim, a
expectativaé de que, até 2026 sejamadicionados4,1 bilhdesde litros de capacidadede producdode
etanol.
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Mapa de localizac&o das plantas atuais e dos projetos de etanol de
cereais

Fonte: Itall BBA

Paraessesovosprojetos,a disponibilidadede biomassaé algoimportante a serlevadoem conta, pois
issopode serum desafio,ou até mesmoum fator limitante, dependendoda regidoda suainstalacdo A
biomassaprecisater seusuprimentoconstante,custo baixo e qualidade Nessequesito, as usinasflex
possuemvantagemdevido a utilizacdoda geracdode energiaintegrada, sem necessitaradquirir de
terceiros

Voltandoa questdodo etanol,0 aumentoda capacidadede producdoutilizandoo milho fazcomque o
consumoda matériaprima para essafinalidade siga crescendoininterruptamente no pais Na safra
2024 25, estimamosum consumode 21,3 MM t de milho paraa produgdode etanol, enquantoparaa
safra2025 26, essevolumedevecrescerparaaproximadamente23,7 MM t. Comisso,a participagdodo
milho paraetanolno consumabotal do cerealdeveultrapassa5%

Paraos proximosanos,a expectativaé de que a capacidadele producdode etanol de milho e cereais
siga expandindono Brasil,tendo em vista o apelo ambiental dos biocombustiveisa perspectivade
continuidadeda expansaalaproducaonacionalde milho e osprojetosja previstose em execucao
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Evolucao do consumo de milho para producéo de etanol, MM t
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Fonte: Itall BBA

Paraos proximosanos,a expectativaé de que a capacidadele producdode etanol de milho e cereais
sigaexpandindono Brasil,tendo em vista 0 apelo ambiental dos biocombustiveisa perspectivade
continuidadeda expansaalaproducaonacionalde milho e osprojetosja previstose em execucao

O coprodutodo etanol de milho, 0 DDGstambémtem a suaproducdoaumentadae, essecrescimento
dadisponibilidadetorna o ingredientecadavezmaisrelevantena formulacéode rac6es principalmente
para bovinosde corte e leite, devido ao ganho de competitividade (preco) em regibescom grande
disponibilidade Como aumentoda oferta, asexportacbegambémtém crescido tendo como principais
destinos Vietnd, Turquiae Nova Zelandia Recentementeo pais conseguiua abertura do mercado
chinés,porém ainda sem volumesembarcadosmas com grande potencial devido ao tamanho desse

mercada

A competicaopelo milho aumentouno mercadodoméstico,comasusinasde etanol ganhandoespagoe
potencializandm efeito nos pregosinternos de qualquerproblemade safraem algumimportante pais
produtor de milho (ou trigo, pois os mercadospossuemcerta correlagéo),o que pode servirde gatilho
para a elevagéodas cota¢cdes,chamandoa atencdopara a necessidadecadavez maior da gestdode
riscopor parte detaisplayers
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Visao Agro 2025/36Trigo

A

Plantio da safra 202326 em andamento no Brasil,com retracdo na area
plantada A reducéo é reflexo de custos elevados,baixa rentabilidade e
incertezasde mercado

Produtividadeecordeesperadano Brasilcompensanda reducédode area O
clima tem favorecido o desenvolvimentoinicial, mas ainda é cedo para
confirmacgdesgdevidoaorisconasfasescriticasdacultura

No mercado interno, precos seguirdo pressionadospela paridade de
importacdocomdestaqueparaa competitividadedo trigo argentina

NaArgentinaaumentoda producéoestimadapara202526, comprorrogacao
da reducédodos impostosde exportacdoaté marco de 2026 O avancodo
plantio foi favorecido por boas condicdes climaticas, aumentando a
concorrénciano mercadobrasileiro

Cenério externo com ampla oferta global e precos internacionais
enfraquecidosA volatilidadecambiale 0 ambientegeopoliticoseguirdocomo
fatores-chaveparaaformac&odosprecosno Brasil

Marina Marangon Moreira
Analista | Consultoria Agro



TRIGO @BBA

Ampla disponibilidade global intensifica
concorréncia externa

A producdomundialde trigo estaestimadaem 809 MM t, um novo recordehistérico,segundoo USDA
O consumoglobaltambémalcancarecorde,estimadoem 808 MM t, aumentode 1,7 MM t emrelacdoa

2024/ 25. A relacaoestoque/consumaglobal estdem quedapelo sextoano consecutivo,com estoques
finais estimadosem 2628 MM t, o menor nivelem 10 anos Apesarda reducédonos estoquesfinais,

especialmentepela Russiaprincipal exportador, 0 volume de exportacdesglobaisesta projetado em

2153 MM t.

Diante do cenario de ampla disponibilidadeglobal, a concorrénciaentre exportadoresesta intensa,
pressionandascotacdesem Chicagq CBOT)A volatilidadecambialseradeterminanteparaa formacao
de precoslocais O ambiente geopoliticoincerto também é um fator de atencao para esta safra,
podendoelevara volatilidadedos precos Otrigo tambémacompanha comportamentodo mercadodo
milho, ja que ambosséaosubstitutosem racdoanimal Coma quedanos precosdo milho, viade regra,o
trigo tambémtende aacompanhao comportamentobaixista

A producdobrasileirade trigo paraa safra2025 26 estaestimadaem 8,19 MM t, um aumentode 3,8%
em relagdo a safra anterior, segundoa Conab A &rea plantada foi reduzidapara 2,67 milhdes de
hectares(-12,6%), com queda em todos estadosprodutores Por outro lado, a produtividade média
esperadaé recorde,com3.066 kg/ha(+18,9%).

Oiniciodo plantio foi favorecidopor boaumidadeno solo, especialmenteno Paranée SaoPaulo,ondeo
frio e aschuvasheneficiarama implantacaoda cultura Mesmocomasgeadaso Paranap periodondo
€ critico para a cultura, podendoinclusivefavorecero seudesenvolvimentoNo Rio Grandedo Sul,0
plantio foi dificultado pelo elevadovolumede chuvasem junho, 0 que atrasoua semeaduraem algumas
localidadesdo estada EmSantaCatarinaaschuvastambém podematrasaro avancodo plantio, o que
podegerarmaioresriscosclimaticosna fasereprodutivadaplanta A previsdoclimaticapara2025indica
neutralidade combaixapossibilidadede transi¢cdoparaLaNifiano final do ano. A principalpreocupacao
€ compossibilidadede geadagardiasnasfasesde espigamenta floracéa

A reducdo da area plantada é reflexo dos custos altos e das incertezasde mercado, com baixa
rentabilidade(negativano casodo Parana) impactosno calendarioda soja O Paran&eveter reducéo
expressivale 25%na areadestinadaao cereal,segundoo Deral No RioGrandedo Sul,asareastambém
devemser 4% menoresem relacdoa 2024/ 25, segundoa Conab,com o risco destaquedaser ainda
maior,devidoao atrasodo plantiocomaschuvas

Precos do trigo na bolsa de Chicago e no RS
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O mercadodomésticoenfrenta pressaonas cotac6esdevido aos precosinternacionaisenfraquecidos
Durante a entressafraaté a colheita da nova safra 2025 26, o Brasiltera seusprecosdirecionadosa
paridade de importacdo, considerandoo trigo da Argentina, pela sua competividadeinternacional,
sendonossoprincipalfornecedor A colheitacoincidecom a chegadade milho e sojaaosarmazénsp
gue pode gerarpressadogisticae forcar vendasno periodo,pressionandascota¢des Assim,0 cambio
serd o principal norteador dos pregosinternos, podendo favoreceras importagdesem momentosde
dolardesvalorizade prejudicariaasexportacdesapdsa colheitanacional

NaArgentina,a safrade trigo 2025 26 apresentaareaprojetadade 6,7 MM hae produ¢cdoem 20 MM t,
umaalta de 8% em relagéoa safraanterior. Apesarde atrasosdevidoao excessale umidade,o plantio
avangoubem, sustentadopor boascondi¢desclimaticas O governoargentinoanuncioua prorrogagao
dareducaotemporariadasretencionegimpostosde exportacao)paratrigo até 31 de marcode 2026 A
medida, que expirariaem 30 de junho de 2025 mantém os direitos de exportacaoreduzidosde 12%
para9,5%, conformeanunciadopelo Ministério da Economia Commaior oferta de trigo na Argentina,
precos internacionaispressionadose a reduc¢ao dos impostos prorrogada,a concorrénciasera mais
intensaparao mercadodomésticobrasileira

Na RuUssiaa producédode trigo paraa safra2025 26 estaestimadaem 83 MM t, umaleverecuperagao
de 2% em relagdoa temporadaanterior (81,6 MM t), masaindaabaixoda médiade 5 anos,segundoo
USDAApesarde umaquedaestimadana area,de 2%frente a safrapassadae 4% inferior a médiade 5
anos,a produtividadeé 4% superiora 2024 25. Paraa safrade inverno, a producdoenfrentou alguns
desafioscom climasecoe quente durante o plantio, umaredugdoda camadade neve paradorméncia
do trigo e asflutuac6esde temperaturano inverno e primavera A principalpreocupacaatual é coma
possibilidadede secadurante o periodo de florescimentoe enchimentode graos,que seraessencial
paraaconsolidacaala producdorussa

Balanco global de oferta e demanda de trigo

MM t 2020/21 2021/22  2022/23 2023/24 2024/25 2025/26  Var.

Estoque Inicial 298 285 275 275 269 264 -2%
Producdo 773 781 790 791 800 809 1%

EUA 50 45 45 49 54 52 -3%
UE 127 138 134 135 122 137 12%
China 134 137 138 137 140 142 1%

india 108 110 104 111 113 118 4%

Russia 85 75 92 92 82 83 2%

Australia 32 36 41 26 34 31 -9%
Canada 35 22 35 33 35 36 3%

Ucréania 25 33 22 23 23 23 -2%
Argentina 18 22 13 16 19 20 8%

Brasil 6 8 11 8 8 8 1%

Outros 152 154 157 162 170 159 -6%
Consumo 777 788 781 799 797 806 1%

Estoque Final 285 275 274 267 264 263 0%

E/C 37% 35% 35% 33% 33% 33%

Fonte: USDA
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O USD/Aestimaque osenviosrussosnatemporada2025 26 devemficar 1,5 MM t superioresa 2024 25,
totalizando45 MM t. A consultoriarussaSovEcoré maisconservadoranas perspectivascom 40,7 MM
t, mas, no geral, esperase que a Russiamantenha os niveis consistentescom a média histérica,
refletindo asboasperspectivagle producdo,mascomum iniciomaislento que o normal O paisainda
enfrentaalgunsdesafiodogisticodiante de umajanelalimitada, alémdisso,é necessari@guardaruma
consolidacaala qualidadedo trigo, que podeter sido afetadapelasgeadase secase limitar a aceitagéo
em mercadosexigentes

A producéode trigo nos EstadodJUnidosestéa estimadaem 52,3 MM t, uma quedade 3% em relacdoa
safraanterior, segundoo USDA Osestoquesfinais estéo projetadosem 24,4 MM t, 7% acimado ano
anterior. Comisso,0 preco médio ao produtor é estimadoem US$ 5,40/bushel levementeabaixoda
safraanterior. Até o0 momento, tudo indicauma boa produgdonos EUA Commaior oferta e um dolar
maisfraco, os pregosdo trigo dos EUAestdo competitivosem relacéoa outros grandesexportadores
Comisso, as exportagcdesdevem atingir 22,4 MM t, o maior nivel desde 202021. No entanto, o
crescimentadasexportacdegpode serlimitado pelagrandeoferta de concorrentescomo Russige Unido
Europeia

Na UnidoEuropeiaa perspectivaé de aumentoda producgéo,paral37 MM t, um aumentode quasel4
MM t em relagdoa 2024/ 25. Na China,ha uma preocupac¢aocom o clima quente e seco,que pode
impactar nos rendimentos das lavouras, mas ainda assim a producédo esperadaé maior frente a
temporadaanterior,de 142 MM t, um aumentode 2 MM t. Mesmocommaior producao,a estimativaé
de aumentonasimportagoesde trigo pelaChinasomandds MM t.

ProdutorequBoa oferta internacional deve manter as
cotacOes internas pressionadas

O produtor brasileirodeveraenfrentar novamenteum cenariode margensapertadasna safra2025 26,
em um contexto externo que mantém uma pressao baixista sobre os precos domésticos Até o
momento, ndo ha sinais claros que indiguem espaco para altas expressivas,dada a conjuntura
internacional

Apesarda oferta interna ser limitada no periodode entressafraa ampladisponibilidadede produto no
mercadointernacional,aliadaa precoscompetitivose a desvalorizacaalo dolar, contribui paramanter
o custo de importacdo baixa Essecenariotende a sustentara pressaosobre 0s pre¢cos pagosaos
produtores,dificultandoa retomadade investimentogmaisrobustosna cultura

Diantedesseambiente,a adog&ode estratégiasolidasde gestaode risco,comoa fixagdoantecipadade
precos,hedgecambiale comercializacd@scalonadase mostracadavezmaisnecessarigparapreservar
a rentabilidade Além disso,a atencaoconstanteas variagbesdo cambioe a paridadede importacéo
seraum diferencial para que os produtores possamtomar deciséescomerciaismais assertivase se
prepararparapossiveisnudancasio mercado

Em resumo, embora o cenario imediato seja desafiador, a adocdo de praticas de gestdo e
monitoramentocuidadosagpode abrir espagoparaque os produtoresnaveguemcom maior segurangae
estejamprontosparaaproveitaroportunidadesconformeo mercadoevolua
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Estimativas de margens agricolas no Parana

2022/2%  2023/24  2024/2E5 2025/26 |

Custo agricola (R%/ha) 3.75( 3.35¢ 3.29: 3.38¢
Preco (R$/saca) 87 65 77 80
Produtividade (sacas/ha) 49 43 34 45
Margem agricola(R$/ha) 485 -57¢ -648 21¢
Margem agricola% 13% -17% -20% 6%

Custo agricola: insumos, operagdes agricolas, transporte interno @edora.
Fonte: Ital BBA

MoinhosuJanelas estratégicas de aquisicao fardo a
diferenca em contexto de ampla disponibilidade

Aindustriamoageirabrasileirainiciaa safra2025 26 respaldadgpor um cenariode maior oferta global,
pressaosobreos pregosinternacionaise intensaconcorrénciaentre as principaisorigensexportadoras
Essecontexto deve abrir janelasestratégicaspara aquisicdesvantajosasmastambém requer atengao
especiala qualidadedo trigo e a volatilidade cambial,que podem influenciardiretamente o custoe o
resultadofinal.

A qualidadedo trigo russoapresentacerta variabilidade,0 que demandacautelana escolhados lotes,
enquanto o trigo argentino, tradicionalmente,mantém boa qualidadee regularidade fator relevante
parao planejamentadascompras

Ao longo do periododa colheita, 0s precostendem a recuar, especialmentese as condi¢desclimaticas
continuarem favoraveisao cultivo, criando oportunidades para moinhos com maior capacidadede
armazenagennealizaremcomprasmaisestratégicasio mercadointerno. Japaraasaquisicbesxternas,
o cambioseguirasendoum fator-chavepara a competitividadedo trigo importado, sobretudoparaos
volumesoriundosda Argentinae daRussia

Assim,a combinagcdode monitoramento do mercado,gestdoda qualidadee avaliagcdoconstante do
cenario cambial sera determinante para que os moinhos possam aproveitar essas janelas de
oportunidade reduzindoriscose fortalecendosuaposicadocompetitivaao longoda safra
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Visao Agro 2025/26Arroz

A Projecaale ofertaglobalrecordenasafra202326, de 542MMt, 1%superiora
202425 Osestoquesfinais globaistambém projetadosem volumerecorde,
em185MMt.

A india alcancandonovo recorde histérico de producéo p este é o 10
consecutivou alcancandol51MM t, devido a maior area plantadae inicio
precoce das monc¢des Estoquesiniciaiselevados,diante da retomada das
exportacdesapos 202324, como resultado,os precos devem ser bastante
competitivos

A NosEUA areasestdoem desenvolvimentocom a maioriadas lavourasem
boascondicdes

A No Brasila elevadaoferta combinadaa forte concorrénciaexternacontinua
pressionandaa liquidezdo mercadointerno J um cenéarioque tende a se
manter enquantonao houverajustesna demandaou reducaodos estoques
disponiveis

A Os baixos precos tendem a dificultar os investimentospara safra 202526
brasileiraUSDAprojeta quedana producaoem relacdoa 202425, estimada
em76 MMt.

Marina Marangon Moreira

Analista | Consultoria Agro
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Safra 2025/26 projeta novo recorde de
producao

O balancgoglobalde arrozparaa safra2025 26 projeta novo recordede producédo,de 542 MM t, ligeira
alta de 0,1% frente ao ano anterior, que ja vinha de um aumento expressivoda producéo A alta é

impulsionadapelo aumento em importantes produtores como india, BangladeshBurma e Filipinas,
compensanda quedana Indonésia,Vietna e Tailandia Os estoquesiniciais estdo mais elevados,em

187 MM t, reflexo da maior oferta da safra2024 25, que resultou em maioresestoquesfinais naquela
temporadae amplioua oferta globalestimadaem 2025 26 para729 MM t.

O consumoé estimado para se elevar em 2% de 530 para 538 MM t, sendo a india a principal
responsavepelo aumenta Tudoindicaum balancode oferta e demandamaisconfortavel,mantendoa
relacdoestoque/consumam 35% compensadgelaexpectativade um consumamaisrobusto.

A safra2025 26 no Brasilpode ter menor producdo,segundoasestimativasiniciaisdo USDAguedade
7%frente a 2024 25. O recuoé estimadoap0sos precosbaixosatuais,que devemrestringirasmargens
dos produtoresna temporadae serefletir em menoresinvestimentosna cultura paraa safraseguinte
Ainda é cedo para consolidacdodas perspectivasde retracdo de area, migracdode cultura e/ou
tecnologiade manejo,mastudo indicafalta de apetite parainvestimentos

A safra brasileirade arroz atual (2024 25) caminhapara ser a maior dos Ultimos oito anos, com
producdoestimadaem 12,15 MM t, um crescimentode 14,9% em relacaoa safraanterior, segundoa
Conab Essedesempenhoé resultadode uma combinacgéode fatores positivos aumento de 6,9% na
areacultivada,que alcancoul,717 milhao de hectares,e incrementode 7,5% na produtividademédia,
guechegoua 7,1 t/ha.

Balanco global de oferta e demanda de arroz

MM t 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 Var.
Estoque Inicial 183 189 184 181 180 187 4%
Producédo 509 514 517 524 541 542 0%
China 148 149 146 145 145 146 0%
india 124 129 136 138 150 151 1%
Bangladesh 35 36 36 37 37 38 2%
Indonésia 35 34 34 33 35 34 -3%
Vietna 27 27 27 27 27 26 -2%
Tailandia 19 20 21 20 21 20 -1%
Burma 13 12 12 12 12 12 1%
Filipinas 12 13 13 12 12 12 3%
Japdao 8 8 7 7 7 7 0%
Brasil 8 7 7 7 8 8 -1%
Outros 81 79 78 85 88 88 0%
Consumo 498 516 523 521 530 538 2%
Estoque Final 189 184 181 180 187 188 0%
E/C 38% 36% 35% 34% 35% 35%

Fonte: USDA
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A estimativado USDApara 2025 26 indicauma reducédode 5,4% da area plantadapara os principais
paisesdo Mercosul, considerandoBrasil, Argentina, Uruguaie Paraguai,para 2,1 MM ha. Todosos
paisesreduzirdoa areadestinadaao arroz,com exceg¢dodo Paraguaicom expectativade aumentode
210 para 215 mil ha. Comisso, a produgédodo bloco deve ser 6,7% inferior, somando9,5 MM t. As
estimativagrefletem a oferta elevadae a pressdadosprecosnestasafra2024 25, que somoul0,2 MM t

nestespaises; um aumentode 4,8%emrelacdoao periodoanterior.

Paraos EUA,a producao 202526 esta projetada para cair 3,5% para 9,7 MM t. Essareducéo é
resultado de uma queda na area colhida, devido as chuvas excessivaso Delta que ndo foram
compensadaspela expansdona Califérnia As exportagcbesdeverdo se manter em relagcdo ao ano

anterior, mascom aumentoparao arroz beneficiado(2,9 MM t) e redugcé@oparao arrozem casca(l,4
MM t).

A janelade exportacdodos EUAse inicia com a colheita,em agosto,e, como o arroz norte-americano
compete diretamente com o brasileiro, sua entrada tende a afetar a competitividadedo Brasil nas
exportagbegara paisesda AméricaCentral Asmenoresprojegéesparaexportagdode arrozem casca
pelosEUApodem criar um espagoparao Brasil,mas,a diferengade precosentre Brasile EUA,mesmo

como arroz brasileiroatualmenteestandomaisbarato que 0 estadunidenseaindanéo é vantajosaao
Brasil

Na india, pelo segundo ano consecutivo, as chuvas anuais (mong¢des) chegaram mais cedo,
aproximadamente8 diasantesdo esperado Assim,até o fechamentodesterelatério, ascondi¢bessao
favoraveisa temporada 202526, com o plantio do arroz (kharif) progredindobem e em ritmo mais
rapido que o normal Asboascondic6esesperadagara o restante da safraindicamuma produgéode
151 MM t, estimadapelo USDAum aumentode 1%emrelacdoa safrapassada

Valelembrarque a produgaoem 2024 25 tambémfoi favoravel,comum aumentode 9% em relagdoa
temporadaanterior. Destaforma, houve um aumento expressivodos estoquese, com 0 retorno ao
mercadointernacionalap6s as restricdes,a india deve atingir novo recorde de exportacdesna safra
2025 26. Apesardas variedadese qualidadesdiferentes em relacdoao arroz brasileiro, uma maior

oferta na Asiatende a pressionaras cotacdesem nivel global, podendo impactar negativamente
tambémo mercadodoméstico

Precos do arroz em cage@hicago e Rio Grande do Sul
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ProdutorpMargens pressionadas em 2024/25
devem reduzir investimentos para 2025/26

O panoramainternacionaltraz preocupacaaraasperspectivasie margensao produtor de arroz,pois
0S precos cairam expressivamentedesde o inicio da colheita, em marca O arroz em cascafechou
junho/25 namédiade R$ 67,19/scde 50 kg, valores41% inferioresao mesmoperiododo ano passado
Estecenariopreocupaquanto aosinvestimentosparaa safra2025 26, umavezque a rentabilidadede
2024 25deveserrestrita.

Haviaa expectativade que asexportacbepudessenescoarparte do excessale producéoe contribuir
para um maior equilibrio entre oferta e demanda Porém, a balangacomercialsinalizoumovimento
oposto, fechandonegativanos primeiros mesesde safra,com importacdessuperioresas exportacdes
Entremarcoe maio, foram enviadas237,2 mil t enquantoasimportactesforam de 247,6 mil t, segundo
dadosda SecexComa aberturada janelade exportacdodos EUAentre agostoe setembro,o cenario
tende a ficar ainda mais competitivo para o arroz brasileiro, dificultando um escoamentoem maior
volume

O setor semovimentaparapleitear politicaspublicasgue minimizemosimpactosnegativosdo mercado
arentabilidadedo produtor, que tem poucasalternativasde gestaode riscoparase protegerdospregos
baixos

Considerand@penasos custosde custeioda atividade,ou seja,0 desembolsma safracomfertilizantes,

defensivos,semente, entre outros, o Ital BBA projeta uma reducdo expressivana margem nesta
temporada(2024 25). Apesarde positivano célculo,quandoconsideramossdespesagdministrativas,
financeirase depreciacdesp custose elevasignificativamentee restringeo retorno ao produtor. Neste

contexto,a principalpreocupacacé comrelacaoa rentabilidadeparainvestimentospara2025 26, que

tem plantio previsto parainiciar entre setembroe outubro, de modo que os produtoressinalizamfalta

de apetite parainvestimentos

Estimativas de margens agricolas no Rio Grande do Sul

2022/23 2023/24 2024/25  2025/26 F

Custo agricolacusteio (R$/ha) 10.191 8.544 8.932 9.75¢
Preco (R$/saca) 98 111 70 78
Produtividade (sacas/ha) 172 17C 175 175
Margem agricola (R$/ha) 6.64¢€ 10.25(C 3.31¢ 3.924
Margem agricola % 39% 55% 27% 29%

Custo agricola: insumos, operagdes agricolas, transporte interno elendora.

Fonte: Itall BBA
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Industria processadogaDificuldades no repasse de
custos deverdao moderar o beneficio da materia
prima mais barata

O mercadode arroz atravessaum momento de forte correcaonos precos Apdso pico observadoem
202324, os valoresrecuaramexpressivamentaio acumuladode 2025 superandoas expectativasie
aliviopés-colheita Diantedos maioresestoques,a perspectivaé de pregcosmaisbaixosparaa matéria
prima, apos as elevadascota¢cfesnos Ultimos dois anos, 0 que pode beneficiar as margens de
contribuicdodaindustria

Apesardo movimento de baixano mercadoreduzir o custo da matériaprima, as industriasrelatam
dificuldadeno repassedos custoslogisticose de embalagemgdiante de uma posturacautelosado setor
varejista,com estoqueslimitados Além disso,apesarde uma quedados precosno atacado,estesnao
cairamnamesmaproporcdoem relacédoao produtor.

Emum ambientede consumocauteloso,0 escoamentado produto a precosque garantamumamargem
positivatornou-se maisdificil no primeiro trimestre da comercializacaala safra2024 25. Assim,hadum
desafioda inddstriano gerenciamentodos estoques,que foram formadosem periodo de pregosmais
altos Apesarda oferta interna elevada,a boadisponibilidadeno Mercosule o délar maisfracotenderao
a seguirincentivandoa aquisi¢dade arrozimportado a pregcoscompetitivos Jano casodasimportagcfes
de arrozbeneficiadoa entradapressionaasmargengdaindustria

Do lado do varejo, uma retomada nos estoquesdeve ocorrer apenasquando 0s precosdo arroz se
estabilizaremPorém,as aquisic6essém mostrandoniveisfracospor um longo periodo,o que significa
gue o reabastecimentmaodevedemorarmuito a acontecer

Estimativa de margem de contribuicdo da industria de arroz no RS

7,0 30%
6.0 25%
20% o
5,0 S
15% g
i 40 10% =
< 30 5% &
& % ]
x 0% &
2,0 =
-5%
1,0 -10%
0,0 s -15%
o o N g N 9% 9% %) %) %) v v 7]
v Vv v AV Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv
RS @""\\ & @7}\ e \'Z’°\ '$'°\ & S @
mmm Margem Bruta - Processadora Arroz Atacado SP e=mm/Arroz em casca RS

Fonte: Itall BBA
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Visao Agro 2025/26Algodao

A Asafraglobal202526de algoddodeveapresentaiquedanaproduciodianteda
expectativade menoroferta de 3 dos4 maioresprodutoresmundiaisporémos
estoguesdevempermaneceemniveisconfortaveis

A Emborahajaexpectativade crescimentgarao consumomundial a expectativa
de baixocrescimentaglobal,restricdescomerciaise incertezaspoliticaspodem
afetarademanda

A OsEUAreduzirama areaplantadaem 202526, porém a producio deve cair
apenasl00miltoneladasemrelac&oa safraanterior,maso balancode oferta e
demanda deve apresentar reducdo do estoque final, com perspectivade
aumentodasexportacoes

A Parao Brasil,0 aumentodo custo de producdoe a quedados precosdevem
afetarde maneiraimportanteasmargensem 202526. Issopode reduziro ritmo
deexpansaaleareacomacultura

A Alémdasquestdesmacro,comoPIBe precosdo petréleo,ataxade cAmbiosera
importantenaformacaodosprecos masasboassafrasde EUAe Brasildeveréo
evitargrandesreacOegaraosprecos

Francisco Carlos Queiroz
Especialista | Consultoria Agro
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Apesar da queda na producao global,
estogues finais devem permanecer em nive
confortaveis na safra 2025/26

A safraglobal2025 26 de algodaodeveapresentarguedana producéo,diante da expectativade menor
oferta de 3 dos 4 maioresprodutores mundiais Sendoassim,0 USDAprojeta reducéode 2% para a
producdoglobalfrente a safra2024 25, para25,5 MM t de pluma Parao consumo,a expectativaé de
pequenaelevacaale 1%ou 260 mil toneladassobrea safraanterior.

Balanco global de oferta e demanda de algodao

MM t 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26  Var.
Estoque Inicial 18 16 15 17 16 17 4,8%
Producgéo 25 25 25 25 26 25 -2,4%
EUA 3,2 3,8 31 2,6 31 3,0 -2,9%
Brasil 3,0 24 2,6 3,2 3,7 40 7,4%
China 6,4 5,8 6,7 6,0 7,0 6,5 -6,3%
india 6,0 53 5,7 55 5,2 51 -2,1%
Paquistéao 1,0 1,3 0,8 15 1,1 1,1 4,0%
Outros 5,2 6,3 6,3 5,8 6,0 5,7 -5,4%
Consumo 27 25 25 25 25 26 1,0%
Estoque Final 16 15 17 16 17 17 -0,6%
E/C 58% 61% 67%  64% 66% 65%

Fonte: USDA

Emboraaindando sesaibaqual sera,de fato, a posturacomerciale o conjuntode politicastarifariasdos
EUA,a expectativaé de que elas tenham implicacbespara a economiaglobal, bem como para a
demandaem diversascadeias,inclusivepara o algodao Os dados mais recentesdo BancoMundial
sugeremqgue o crescimentoeconémicoglobalem 2025 serameio ponto percentualmenor do que o
projetado no inicio do ano, passandopara 2,3% enquanto a area de PesquisaEconémicado Itau
Unibancoestima 2,9% frente a uma média de 3,4% entre 2000 e 2019 (pré pandemia) Para2026 a
projecadosugereapenasumaleve recuperacdogcom o PIBglobalsubindo0,1 ponto percentual,ou seja,
a expectativado érgdoé que o ritmo lento permanec¢aO crescimentopoderaseraindamenor, casoas
restricescomerciaiseintensifiguemou aincertezapoliticapersista

Comisso,0s estoquesdevemcair 1% paral6,7 MM t e a relacdoestoque/usosairade 66% para 65%
Apesarda queda, 0 estoque deve permanecerem niveisaltos, marcandoo segundomaior patamar
desdea safra2019 20 (pandemia)gquandoosestoquesatingiramnivelrecordede 18,2 MM t.
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Evolucédo do estoque final mundial de algod&éo, MM t

2025/26 ] 16,7

2024/25 ] 16,8

2023724 I 16,0

2022/23 I 16,5

2021/22 I 15,4

2020/21 I, 15,8

2019/20 I 18,2
2018/19 I 15,3

2017/18 I, 16,3

Fonte: USDA

Aareaplantada2025 26 nosEUAdevecair 11% para4 milhdesde hectares O plantio andoumaislento
gue a média nessatemporada,com o excessode chuvaatrapalhandoo avancoem algumasareas
Diante disso,a condi¢caodas lavourastambém esté abaixo da média dos ultimos 5 anos,o que, em
conjunto com o0 atraso da semeadura,ja resultou em revisdo para baixo na area colhida e na
produtividadepor parte do USDAp gue comprovaque, nos EUA hectaresplantadossdoapenasparte
da histéria quando se trata da producado de algoddo Com isso, a expectativaé de uma colheita
americanade 3 MM t, 0 que,como aumentoprojetado paraasexportacdesresultariaem levereducdo
dosestoquedinaisdo pais

A China,maior produtora da fibra, deve ver uma saframenor em 2025 26, diante da estimativade
reducdodas produtividades Ainda que, em relagdoa expectativainicial, o nimero da safraja tenha
subidode 6,3 para6,5 MM t, masaindaficando6,3% abaixodas7 MM t colhidasem 2024 25. Mesmo
assim,as importac6esdo paisdevem crescerpouco, cercade 200 mil toneladasem relacdoa safra
passadagcoma Chinanovamentepoucoativanascompras

Atemporadade monc¢desna indiae Paquistdccomecoumaiscedoque o esperado com previsdode ser
acimadamédia Casose confirme,podemosobservarpotenciaisprodutivosmaioresnessegois paises,
comincrementoda oferta mundial

Parao Brasil,0 aumento da area observadona safra 202425 em conjunto com a boa condig¢éo
climética,levarda uma nova producaorecorde, estimadaentre 3,7 e 3,9 MM t pelos 6rgaosoficiais
USDAe Conabmasacimade 4 MM t paraalgunsagentesdo mercada No entanto, parao curto prazo,
cabea atengdocom o excessale chuvasfora de épocano MT, 0 que pode comprometera qualidadeda
pluma, frustrando um pouco as expectativasiniciais O fato é que o recorde de safra sera batido

novamente e, por mais um ano, precisaremosde grandesvolumes de exportacao para escoaro

excedentede oferta. Asexportacbesdevemficar entre 2,9 e 3 MM t na safraatual e com os estoques
finaisaindaapresentandarescimento
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Paraa safra 202526, é provavel que vejamosuma diminui¢cdo do ritmo de crescimentoda &rea
plantadano Brasilem rela¢@oas ultimas safras,diante do aumentodo custode produgéo O algodéoé
uma cultura extremamente exigente em nutricdo e o dispéndio com fertilizantes representa
aproximadamente40% do custo operacional,portanto, a elevacaodos pregcosdesseinsumo afeta de
forma importante o custa Apesarde o USDAprojetar aumento de 8% para a areabrasileira2025 26,

entendemosgue todo essecrescimentgpode ndo seconcretizardiante da perspectivade margensmais
pressionadaparao proximoano.

Osprecostém se mantido estaveisno mercadointernacionalnos ultimos meses,na médiaentre USDc
65/1b e USD@&G7/1b, 0 que representaquedaem relacdoa mesmaépocado ano passadocomo reflexo
da maior oferta global e elevagdodo estoque em 2024 25. Para2025 26, apesarde, na média, 0s

precosapontaremalgumavalorizacdaem Novalorque, o panoramade oferta ndo deixamuito espaco
paragrandesaltas

Precos do algoddo na NYBOT e em Rondonopolis (MT)

e Algoddo NY e Algod&o Pluma MT Rond.
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Fonte: NYBOTEikon

Seraimportantetambémo acompanhamentao mercadode petréleo. O recuono pregoda commaodity
torna osconcorrentessintéticosmaisbaratose, consequentementeexercepressaacontrao algodaono
terminal de Novalorque. A curvade pregosdo petréleo no mercadofuturo estaem formato invertido,
ou seja,os contratosmaislongosvalendomenosque 0s maiscurtos, o que pode servircomo um fator
limitante para a alta da pluma Valeressaltarque, nem mesmoo conflito entre Israele Ird e a alta
momentaneado petréleosurtiu efeito nascota¢desnternacionaigdo algodao

Paraascotac¢desno Brasil,0 precointernacionaldo algodédo,emboraenfraquecido acabaparcialmente
compensad@elo prémio maisfirme nesseperiodode transi¢cdoentre assafraspor aquie diante daboa
procuraexterna,o que elevaa paridadede exportacidoe ajudaos precosinternos A solidademanda
pelo algod&obrasileiro,combinadacom a redug&oda oferta de outras origens,tem sustentadoo basis

em patamaresbastanteelevados Essecendarioofereceusuporteao produtor nacionalfrente aosprecos
internacionaisnaisbaixos

O que tem chamadoa atencdoé o preco do caroco,que segueem alta no mercadodoméstico,com
cotacbesna faixa de R$ 1.500t no Mato Grosso Em geral, alguns fatores, assim como a menor
disponibilidadesazonalabriramespac¢garanegociacbesomvaloresmaiselevadosproporcionando
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rentabilidademaisatrativaaosprodutoresde algodao Aproveitandoos bonsprec¢os,os agricultoresdo
MT ja venderam 55% de todo caroco da temporada 202425 segundoo IMEA, 15 p.p. acimada
temporadapassadanessaépoca

Para2025 26, apesarde o clima,nestemomento, estarfavoravelparaas areasamericanasle algodao,
um cenariode pioranascondi¢besclimaticase de umidadedo solodurante o segundosemestrepodera
aumentar a taxa de abandonoe reduzir o potencialde produgdodo pais Umasaframenor nos EUA
implicaem menor produgéoglobalexportavel,maso aumentodos estoquesamericanoseem 202425 e
a sériede colheitasrecordesno Brasildevemlimitar quaisquerpreocupacfesom a escassee grandes
reagbegparaosprecos

Produtores pu Expectativa de precos menores e
fertiizante mais caro resultando em queda das
margens

Os custosde producaode algodaopara a safra2025 26 voltardo a subir, apoésterem caidona safra
2024 25, com o forte aumentodos precosdosfertilizantes Estimamosuma elevacdode cercade 20%
do gastocom aduboem relagdoa safraanterior, 0 que develevara um aumentodo custooperacional
emtorno de 9%

Estimativas de margens agricolas no sudeste do Mato Grosso (22 «

Unidade 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26

Custo (agricola + beneficiamentoR$/ha 15.278  12.239 11.714 12.68:
Preco da pluma R$/@ 155 128 128 123
Preco do carogo R$/t 700 576 1.300 1.000
Produtividade da pluma @/ha 107 120 120 11t
Produtividade do caroco t/ha 2 3 3 2
Margem agricola R$/ha 2.796 4515 6.858 3.91¢
Margem agricola % 15% 27% 37% 24%

Fonte: Itat BBA
Custoagricolainsumosppera¢céesagricolastransporteinterno e mao-de-obra.

O cenério para os fertilizantes deteriorou diante de questfesrelacionadasa restricdo de oferta e
demandaaquecida Conflitosem regifesprodutoras de matériasprimas adicionaramum prémio de
risco ao preco do insumo, encarecendoo produto. A relagdode troca entre a pluma e o fertilizante
caminhouparaasmaximasdos ltimos 5 anosparaUreiae MAPe com o KCl passoua ficar bem acima
damédiaparao mesmoperioda

Diante do exposto, nossocenario aponta para uma piora das margensoperacionaisem relacdo aos
niveisobservadosna safra2024 25. Vale ressaltarque os precosdo carocode algodaoajudaramde

forma importante a composi¢caada rentabilidadedo produtor e esperamogjue issosigaacontecendo,
porém com menor intensidade As cotacdesdo caroco de algoddo deverao ceder, a depender da

pressdcesperadgparaosprecosdo farelode soja
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A expectativada manutencdo de precos mais pressionadosno cendrio internacional afetando a
precificagdmo Brasil,em conjuntocomo aumentodo custoe com perspectivade algumdecréscimma
produtividade,dado que os ultimos anosforam de produtividadesacimada médiano MT, resultana
guedaesperadgparaasmargensde 37%em 2024 25 para24%em 2025 26.

A margemdependeréda formacaodo custodo produtor, baseadona relagdode troca com osinsumos

Porisso,é importante 0 acompanhamentalesseindicadorparaaproveitarasoportunidadesde compra

Valeressaltar,também, a importanciada fixacdodo preco da commodity simultaneamentea compra
dosinsumose na mesmamoeda,paramitigar o riscodo descasamenta@ambial,principalmentediante
daforte volatilidadeapresentadgelataxade cambia
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VisaoAgro202526- Bovinos

A O ciclo pecuariobrasileiroesta em transicido,com os abates de fémeasainda
elevadosno iniciode 2025 mas com expectativade moderacaonos proximos
mesesamedidaqueareposicdcsevalorizae aretencdode fémeasganhatracaa

A Ocenariointernacionakeguepositivoparao Brasilcommenorproducaoprevista
nosEUAe Australiagnquantoa Chinamantémforte demandaapesardo riscode
medidasde salvaguardap que sustentaa expectativade precosfirmesparaa
carnebovinabrasileira

A Avalorizacaado bezerroé o cenariomaisprovavelna cria,com tendénciade alta
nos proximosdoze mesesaindaque com volatilidade jmpulsionadgpela oferta
restritaem2025e 2026

A Mesmo com margens projetadas positivas para o confinamento, 0 bom
desempenhodas exportacbese o uso de instrumentos de protecdo serao
determinantegaragarantirosresultados

A Ofertade gadoparaabatesuficientee exportacédorte devemseguirsustentando
osspreadgdaindustria

Cesar de Castro Alves

Gerente | Consultoria Agro
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Demanda global favoravel e ciclo em
direcdo a reducado de oferta devem
fortalecerosprecos

A pecuariade corte brasileiraatravessaum periodode viradade ciclo,comos altosdescartesde fémeas
gue marcaramos ultimos trés anos,tendendoa moderar, algo que aindando comecoua ocorrer. Mas
mesmo com o preco do bezerro bem superior em relacdoha um ano e, consequentementecom a
margemdo criador saudavel os abatesno primeiro trimestre de 2025 aindaforam elevados,em parte
por conta da secaforte do ano passado,que prejudicou as pastagens,comprometeuos indicesde
prenheze elevouosdescartes

Um ponto importante é que, emboraesperemogeducaodos abatesde fémeasnesteano, a propor¢céo
delasno total abatido ndo deve retrocedercom grandeintensidade,dado que o Brasilesta abatendo
uma propor¢ao cada vez maior de novilhas,reduzindoa de vacaseradas A tecnologiana pecuéria
avancounosultimos anos,principalmentea nutricdo, o que permite ao paisabaterum nimeromaior de
animaissemdesestabilizao rebanho,commaiortaxade desfrute

Aindaassim,o ciclo continuaexistindoe seimpde, de modo que a menor oferta de bezerrosnesteano
exercerasuafungéo de ajustar os precosda reposi¢cadopara cima, 0 que gradativamentealimenta o
movimentode retencdodasfémease que acreditamosjue comecaremos observar

Ouseja,a trajetoria do ciclo paraos proximosdozemesesé de reducaoda oferta de gadopara abate,
dado que voltou a fazer sentido econémicoproduzir bezerros,e issodeverafortalecer a dinamicade
recuperacaodos precos Ainda assim,para o segundosemestre,esperamosaumento no nimero de
animaisconfinados

O clima mais favoravelas pastagensneste ano, com as chuvasse estendendoum pouco mais, deve
evitar a repeticdodos problemasde concepcace fortes descartesno primeiro semestrede 2026 isso
supondo um retorno da estacaochuvosadentro da normalidade, que € o que esperamosneste
momento.

Dolado da demandaa conjunturainternacionalde menorproducdonosEUAe altos precosdo gadopor
|4, paisque € o maior produtor mundialde carnebovina,masque é cadavezmaisdeficitario, favorece
diretamente o Brasil,que tem respondidocom aumento dos enviosmesmofora da cota, que vai com
sobretaxa

Segundom USDAWasdeJun/25) a producaonorte americanade carnebovinadeverarecuar2,3%em
2025¢ 4,1%em 2026 Ou seja,em 2026 quandoo Brasildeverater oferta de gado para abate ainda
menor, os EUAtambém estardo com disponibilidade bastante restrita, o significa que reforca a
expectativade precosem elevacao
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Ciclo pecuario americano e brasileiro

Ciclo pecuario americano Ciclo pecuario brasileiro
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Fonte: USDA, IBGE, Cepea

Do lado da demanda,a Chinacontinuasendo,de longe, o principal destino externo da carne bovina
brasileira,com quasemetade dosembarquesbrasileirose esperamogjue asimportacdestotais do pais
asiatico ndo retrocedam Mesmo a possibilidadede um acordo comercialentre Chinae EUAque
pudessefavorecer maioresimportacdesde carne americana,esbarrariana disponibilidade Entéo, a
Chinatende a continuardemandandamportantesvolumesdo Brasil

O ponto de aten¢doé a investigacaale salvaguardajue a Chinainiciou no final do ano passadce que
deve ter algumadecisdonos proximosmeses,ndo sendo descartadaa possibilidadede aplicagdode
medidascomo tarifas ou cotas de importacdocom vistasa proteger a industria doméstica Por outro
lado, pelasestimativasdo USDAa Chinatem previsdode quedada producaonesteano, o quereforgao
cenariode possivemanutencaadasimportacfes

Outro importante pais produtor e concorrentedo Brasilnas exportacfesé a Australia,porém, apos
fortes crescimentogle oferta nosanosanteriores,agoratambémtem perspectivade menorvolumede
producdo (-3%) e exportacbes(-8%) segundodados do Departamentode Agricultura da Australia
(ABARE®)arao ano2025 26 (jul/25-jun/26).

Produtores Ciclode alta ganhaforca, oferta ficara
maisrestritae precosreagirao

Na cria, a valorizagéado bezerroé o cenariomais provavel,com tendénciade alta nos proximosdoze
meses aindagque comalgumavolatilidadeno percurso A oferta de bezerrosem 2025ja € menordo que
ade 2024e deveencolheraindamaisem 2026

Do lado da demandapor bezerros,0 apetite do recriadordependerada continuidadeda recuperacéo
nos precosdo boi gordo, algoque consideramogprovavel,emboraessemovimentoestejacondicionado
a variaveisadicionais,com destaquepara 0 desempenhodas exportacdes,que esperamosque siga
positivo.

Narecriaengorda,mesmocom o boi gordo bem maisvalorizadodo que hd um ano, o bezerrotambém
subiuna mesmapropor¢ao,o que resultouem umarelacdode troca apenas0,5% melhor namédiado
primeiro semestre,comparadoao mesmo periodo de 2024 Isso mostra que as forcas de alta estao
alinhadasentre boi e bezerra No entanto, o resultadodo ciclode um boi gordovendidoa R$ 315@ em
junho de 2025comecoua ser construidodoisanosantes,coma arrobado boi a R$ 250 e o bezerroa Rb
2.100cabeca
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Portanto,no iniciode umafasede alta do ciclopecuéario,comoa atual,o tempotende a atuar a favor do
produtor quetrabalhacomrecriaengorda Coma oferta de gadoparaabateem tendénciade quedanos
proximosanose o precoda arrobaem recuperacdops bezerrosadquiridosagoradevemsevalorizarao
longodo ciclo,um movimentosemelhanteao observadaem 2019e 2020

O segundosemestreapresentaboas perspectivagpara os confinamentos,com destaquepara o Mato

Grossoonde o menor diferencialde basee o milho desvalorizadanelhoramas margensprojetadas A
curvafutura do boi gordoem carrego,associadaospregosatuaisdo boi magroe a racdomaisbarata,
indica resultadospositivostambém para SdoPauloe Mato Grossodo Sul Um bom indicador desse
cenérioé a relagdode precosboi SP/milhoB3, que evidenciao descolamentdfavoravelentre custose

receita

Precos reais do boi gordo e bezeriRelacao de precos boi/milho (SP)
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No entanto, a concretizacaalessecenariodependefortemente da manutencdode um bom ritmo de
exportagdes,que sera essencialpara absorvera oferta concentradado confinamento no segundo
semestre

Apesarda tendénciaaltista dos precosdo boi gordo, os confinadoresdevem estar atentos a riscos
extremos, como a ocorrénciade embargossanitarios inesperados,que ja aconteceramem ciclos
anteriores Um evento como esse poderia depreciar 0s pre¢os justamente no momento da venda,
comprometendo significativamente o resultado projetado. Estratégiasde protecdo (hedge séo
recomendadagprincipalmenteparaquemplanejaintensificara produgéono confinamento

Frigorificosp Margens da industria devem seguir
positivasnesmocomaltado boi

Paraa industria, apesardo cenariofavoravelao produtor ¢ que em algunsmomentoshistoricamente
resultouem pressdonasmargensdosfrigorificos¢ ndo enxergamosessadindmicase concretizandcem
2025 Em primeiro lugar, porque a oferta de gado deve moderar, mas ndo se contrair de forma
significativanosproximos6 a 12 meses
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Alémdisso,0 contextointernacionalde producgé&orestrita em outros paisesexportadoresdevesustentar
precosfirmes para o boi gordo no mercadoglobal, criando espagopara repassesia carne exportada
Mesmocom a valorizagdada arrobano Brasil,0 valor segueabaixode USD60, aindamaiscompetitivo
frente a arrobaaustraliana,cotadaem cercade USD70, que tambémtende a subir diante da reducéo
previstanaproducaopor Ia.

No mercadodoméstico,apesarda expectativade quedano consumoaparente,os spreadscontinuam
em niveis confortiveis,distantes daquelesobservadosem anos de escassezle oferta. A alta do boi
desde2024vem sendoacompanhadgelosprecosdascarcacasp que contribui paraa manutencaode
margengazoaveisaindustria,a0 menosno curto praza

Balanco interno de oferta e demanda de carne bovina
(producao inspecionada)

milt Producdo Exportacdo Importagcdo Consumo Per capita(kg)

2020 7.825 2.517 48 5.356 25,3
2021 7.456 2.306 59 5.209 24,4
2022 8.012 2.854 69 5.227 24,5
2023 8.962 2.844 53 6.172 29,0
2024  10.356 3.555 53 6.854 32,2
2025 P 10.252 3.733 53 6.573 30,9
24/23 155% 25,0% 0,4% 11,1% 11,2%
25P/24  -1,0% 5,0% 0,0% -4.1% -4,1%

Fonte: IBGE, Secex, Ital BBA
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VisaoAgro202326- Frango

A Ocenéariode custosmaisbenigno,impulsionadgpelasboassafrasde sojae milho
no Brasile na Argentina,além das perspectivaspositivaspara a safra norte-
americanaglevesustentammargensoperacionaisaudaveisiolongode 2025

A Aexpectativapara2025¢é de manutencaado ritmo de producdoe exportagioem
patamareselevados,com potencial para renovacaodos recordeshistéricosdo
setor.

A O Brasil tende a fortalecer sua posicdo competitiva no mercado global,
especialmentediante da ampla dispersdode gripe aviaria entre os principais
exportadoresp quevalorizaaindamaisa estabilidadesanitarigbrasileira

A A continuidade do protagonismo internacional dependera do rigor na
biossegurancajaprontiddonarespostaa novosfocose daarticulacacentre setor
privado,governoe diplomaciacomercial

A Eventossanitariosrecentesreforcamaimportanciade um planejamentaagil e de
umagestaofinanceiraresilientecomfoco nacapacidadele adaptacdoa choques
externose namanutencaadacontinuidadeoperacional

Cesar de Castro Alves

Gerente | Consultoria Agro
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Apesar dos choques sanitarios,o Brasil
segue como fornecedor competitivo no
mercadoglobalde carnedefrango

Apdsum primeiro trimestre bastante positivo para a aviculturade corte, com precos fortalecidos e
custos relativamente controlados, sustentando as boas margens observadasno ano passado,foi
detectado,em meadosde maio, 0 primeiro casode gripe avidriano sistemade produ¢cdocomercialdo
Brasil,emumagranjade matrizeslocalizadeem Montenegro(RS)

Apesardos impactos,o evento ndo foi uma grande surpresa,dado que, nos dois anos anteriores, ja
haviam sido registradosmais de 170 casosem aves silvestres Esseepisodio exigiu a adocao de
autoembargosas exportagfesbrasileiraspor algunsmercadoscom protocolosque exigemtal medida,
comoChinae UnidoEuropeia

Até a lltima semanade junho, momento em que este texto foi escrito, maisde uma dezenade paises
ainda mantinham restricbesa carne de frango brasileira, mesmo com o casodo RSja oficialmente
encerrado Issoocorreuapdso cumprimentodos 28 diasde vaziosanitarioe desinfec¢aala granja,com

reconhecimentoratificado pela OrganizacddMundial de SaudeAnimal (OMSA),que restabeleceuo

statusde livre de gripe aviariaao pais Contudo essereconhecimentmnaoimplicadesbloqueiamediato,
mas fortalece as negociacBespara reabertura dos mercados,0 que acreditamosque ndo devera
demoraraacontecer

Valelembrarque, hd um ano,um episodiode doencade Newcastletambémresultouem bloqueiospor
diversospaises Emborao Brasiltenha sido reconhecidonovamentecomo livre da doencapela OMSA
em outubro, alguns paises,com destaque para a China, levaram até sete meses para retirar
completamenteasrestricoes

Apesardessenbstaculosapenasem agostode 2024 as exportagdesn natura registraramuma queda
maissignificativaem relagdoao ano anterior,comrecuode 13,3% No fim, o anode 2024terminou com
volume de embarquesbastante semelhanteao de 2023 O preco domésticopraticamente ndo caiu,
enquanto os precos de exportagdosubiram, impulsionadospor um cenario internacionalde menor
oferta, devido a casosde gripe aviariana Europae nos EUA e a redug¢doda producdona Ucrania De
formageral,osimpactosforam limitadose rapidamenterevertidos

Destavez, os efeitos observadosos 45 dias apdso caso(16/mai a 30/jun) incluemuma reducaonas
exportacdesn natura (maio/25 vs. maio/24: -13,4% junho/25 até a 3% semanavs. junho/24: -21,6%),
além da perda de sustentacdodos precos no mercado interno, com recuo de 16% no atacado O
mercadodomésticondo foi capazde absorvero excedentesem ajustesnos precos Vale dizer, que,
apesardo maiofraco, o total exportadoin natura e industrializadanos cincoprimeirosmesesdo ano foi
4,7%maior sobreo mesmoperiododo anoanterior.
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ExportacOesle carnedefrangoe PrecodaaveabatidaemSP
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O paralelocom o episédiode Newcastleé valido especialmentepelalentiddo de reaberturapor parte
dosmesmospaisesmportadores No entanto, a gripe aviariadespertamaior preocupacaaom a saude
humana,o que pode gerarreacéesmaiscautelosas lentas Alémdisso,a doencade Newcastleé mais
rara globalmente, enquanto a H5N1 e suas variantes sdo altamente transmissiveisentre aves e
endémicaemvariasregides

Apesardo impacto, hi algunsfatoresatenuantes O principalé o fato de o surto ter serestringido,até o
momento, a um Unico caso em granja comercial, 0 que demonstra eficiéncia dos protocolos de
biosseguridades ndofalhasgeneralizadas

Outro ponto relevanteé que, ao contrario de episddiosanterioresem bovinos(comofebre aftosaem
2005e 2006 e encefalopatiaespongiformebovinaem 2012 e 2021), neste caso,asac¢desde deteccao,
notificag@oe contengéoda gripe aviariaforam rapidase transparentesp que transmite maior confianga
aosparceiroscomerciais

O bom momento dasmargensobservadoaté o surgimentodo casotambém aumentaa capacidadede
absorcaodos impactospelo setor, 0 que atua como mitigante. Mesmo em junho, apesarda quedade
pregosno mercadointerno, o spreadpermaneceproximodamédiahistorica

Dolado doscustos,a consolida¢caale umasafrinhade milho robustareduza chancede novadisparada
nos precosdo cereal,como a observadaentre agostodo ano passadoe marco deste ano. O cenario
atualé maisfavoravelsoba 6ticadoscompradores

Quanto ao farelo de soja, a tendénciaé de continuidadeda presséosobre 0s precos,devido as boas
safrasno Brasile na Argentinae ao aumento do esmagamentopara atendimento ao programade

biodieselno Brasil Issoelevaa oferta do subprodutoe limita a alta de precos,mesmocoma perspectiva
positivaparao consumode ragdoanimal
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Custosprecose spreaddo frangoabatido
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Industriade carne de frango p Custoscontrolados
devemsustentarasmargens

Esperamosque os efeitos negativos dos embargos ndo sejam prolongados, dissipandese sem
comprometero desempenhado ano, aindaque uma redugdotemporariano ritmo de produ¢dopossa
sernecessariap queja podeestaremcursa

Contribuiparaum cenariopositivo o fato de termos boascolheitasde sojae milho em 2025 alémdos
sinaisfavoraveispara a safranorte-americana,0 que deve manter os custossob controle e preservar
margenssaudaveis

Diantedisso,consideramosazoavelumanovaexpansaala produgcdode carnede frangoem 2025 bem
comodasexportacdesrenovandoosrecordesdo anoanterior, inclusiveo do consumaaparente

Balanco interno de oferta e demanda de carne de frango

mil t Producéo Exportacéo Consumo  Per capita(kg)
2020 11.992 4.258 7.734 36,5
2021 12.630 4.628 8.001 37,5
2022 12.875 4.824 8.051 37,7
2023 13.322 5.011 8.311 39,0
2024 13.715 5.155 8.559 40,3
2025 P 13.989 5.310 8.679 40,8
24/23 2,9% 2,9% 3,0% 3,2%
25P/24 2,0% 3,0% 1,4% 1,4%

Fonte: IBGE, Secex, Ital BBA
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O quadro global de enorme dispersdoda gripe aviaria, agora com todos 0s importantes paises
produtores e exportadoresja tendo registradocasos,faz com que o Brasil,no relativo, se mantenha
comoum fornecedorglobalcompetitivoe comcapacidadale resposta

A manutencao desse protagonismo depende da continuidade das acdes de biosseguranca,do
engajamentoentre setor privadoe governo,e da atuacaodiplométicajunto aospaisesmportadores A
vigilanciadeveserconstante comprontiddoparaagirrapidamenteem casode novosfocos

Episédioscomo este reforcam a importancia da gestéo financeira robusta, com destaque para a
preservacdada liquidez e da flexibilidade operacional,permitindo as companhiasatravessamperiodos
turbulentoscommaior resiliénciae capacidadeale resposta A experiénciarecentemostrouque eventos
sanitarios imprevisiveis,ainda que pontuais, podem gerar impactos imediatos sobre exportacoes,
formacéo de precos e fluxo de caixa, exigindo das empresasplanejamento dindmico e medidas
preventivas

Alémda liquidez,é fundamentalmanter uma diversificacdade mercadospara exportacéo reduzindoa
dependénciade poucosdestinoscom protocolosmaisrigidosou respostasmaislentas O mesmovale
paraa diversificacdale canaiscomerciaisno mercadointerno, que pode ajudara escoarexcedentesle
formamaiseficienteem momentosde retracaoexterna

Tambémvale destacara relevanciade umacomunicagcadransparentee agil com autoridadessanitarias
e compradoresinternacionaiscontribuindo paraminimizaro tempo de embargoe manter a reputacao
do Brasilcomofornecedorconfiavel

Por fim, considerandoa crescentefrequénciade surtos globaisde doencasem aves,torna-se cadavez
mais estratégicaa integracaoentre sanidade,logistica,comerciale financas,para que as empresas
consiganreagircomrapidez limitar perdase até capturaroportunidadesem um ambientevolatil.
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VisaoAgro202526- Suinos

A

A suinocultura brasileira vive um ciclo de margens historicamente altas,
sustentadagor producaomaisdisciplinadagustossobcontrolee demandasdlida
no mercadoexterna

Os custos de producao devem permanecerfavoraveisao longo de 2025 com
suporte da safrinhade milho robusta e dos precosbaixosdo farelo de soja ¥
principaicomponentedaragéoanimal

Aperspectivaé de novorecordenaproducdoe nasexportacbesem2025e avanco
aindamaisexpressivanasvendasexternas

A diversificacdode destinos segue como estratégia central, reduzindo a
dependénciada China DestaqueparaFilipinasChile HongKong,Japéo,Vietnae
Méxica

A sustentacdodas margens no médio prazo dependerada manutencdoda
disciplinaprodutiva,de um ambientede custoscontroladose de uma vigilancia
sanitariaeficaz assegurandaeesiliéncialiantede eventuaischoques

Cesar de Castro Alves

Gerente | Consultoria Agro



Abates de suinos (Var. em 12 meses)
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Rentabilidade firme impulsionada por
disciplinaprodutiva e cenario de custos
favoravel

A suinocultura brasileira segue atravessandouma fase bastante positiva em termos de margens,
tendénciainiciadaem 2023 e que ganhoucontornosaindamaisfavoraveisa partir de meadosde 2024
O spreadestimadoparaa atividadefoi de 8% em médiano segundaosemestrede 2023 subiupara20%
em 2024 e atingiu 23% no primeiro semestrede 2025 Paraefeito de comparacdoa média historica
desde2016¢€ de apenasl%

O spreadconsideradmeste célculoé definido comoa diferencaentre o precodo quilo do animalvivo e
0 custo de engorda, dividida pelo proprio preco, uma medida util para avaliar a rentabilidade da
atividade

Historicamente periodosde margenselevadascomoos vividosem 2019e 2020 quandoa pestesuina
africanadizimou parte do plantel chinés,provocandoforte aumento dasimportacese uma escalada
nos precos,costumamestimularexpansaada producao Isso,por suavez,frequentementeultrapassaa
capacidadede absorcdoda demanda,gerandonova pressédosobre 0s pregcose, consequentemente,
sobreasmargensdasuinocultura

Naguelaocasido,mesmocom a recuperagaoda producdochinesaem 2021, os abatesanualizadoso
Brasilcrescerama umataxaproximade 8% expansaajue semanteveaté o iniciode 2023 Esseperiodo
ficou marcadopelaforte saidade produtoresindependentesmenoseficientes,caracterizandamadas
crisesmaisseverasiasuinoculturanacionalnosultimosanos

A destruicdode margensfoi seguidapor uma desaceleragasignificativano ritmo de crescimentodos
abates,o que abriu caminhopara um novo ciclo de prosperidade sobretudoa partir de 2024 e que
segueem vigor. Semduvida,a produgdomaiscontroladatem sido fundamentalparaa sustentacaalos
precos Além disso, houve uma contribuicdo importante das boas safras de gréos no pais, que
mantiveramos custosde producdobem abaixodosniveisde 2021e 2022 reforcandoa recuperacaalas
margens

Abates de suinos, custos, precosgreadda suinocultura
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Além da desaceleracdce posterior manutencdode um ritmo mais moderado de crescimentoda
producao,houve um fator determinante na constru¢cdodessecenariomais favoravel a diversificagcao
dos mercadosde destinoda suinoculturabrasileira Essaestratégiafoi essenciaparaevitar um choque
maior diante da forte reducdodasimportacéespor parte da China O setor foi capazde compensar
amplamenteessaperda ao expandiras exportacdespara novos mercados,0 que permitiu manter o
volumeexportadoem trajetoriade crescimentomesmocoma retragdoda demandachinesa

Importacao chinesa de carne suina e exportacdes brasileiras
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Fonte: USDA

O Brasil j& havia sentido de forma dramatica,em 2018 os efeitos da concentracdoexcessivadas
exportacBes, mas, naquela ocasido, o impacto veio da RUssia, que se tornou praticamente
autossuficientee reduziu drasticamenteas importa¢desbrasileiras Em 2017, o paisera o principal
destinodacarnesuinanacionalrepresentando43%do total exportada No entanto,em 2019 caiupara
a quinta posicdo,com apenas5% de participacao,justamente quando a Chinacomecoua sofrer os
impactosda pestesuinaafricanae passoua ampliarsignificativamentesuascomprasdo Brasil

Entre 2020 e 2022 a Chinachegoua representarcercade 50% do total exportado, mas o cenario
mudou desdeentdo. Em2025 até maio, o paisasiaticorespondeupor 14% dasexportacbesrasileiras,
mantendosecomosegundamaiordestino,porémcomum volumeem quedaprogressiva

Nessenovo contexto, as Filipinasse tornaram o principal destino, com 1% de representatividadeno
total embarcadoaté maio. Asvendastambém cresceramde forma relevanteparao Chile(3° destino),
HongKong(4°), e paisescomo Japdo SingapuraVietnde México,evidenciandoum avangoimportante
nadiversificacdalosmercadosexternos

Ouseja,afasepositivada suinoculturabrasileiranosultimosdoisanostem comopilares
wa manutencaade um ritmo controladode producéo,

woscustosde producaorelativamentebaixosfrente aosprecosde venda,

wum fluxo de exportacdepujante desde2020 e

wa sustentacdalo consumadomeéstico

Apesardasboasexportacdesde carnesuinado Brasilem 2025 com crescimentode 16,4% até maio na
comparacaanual,aimportacadoglobaldevecrescerapenasl%nesteano, segundoo USDAIssoocorre
apos quatro anosde retracao, influenciadosprincipalmentepela recuperacaoda producdochinesae
pelamenor necessidadale importagdes Entre os dez maioresimportadoresmundiais,apenasquatro
devemaumentarsuascomprasem 2025 todosabertosao Brasil México,HongKong Filipinase Chile
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Osventos favoraveisas exportagfesbrasileiraspodem ser aindamais impulsionadospelo novo status
sanitariodo paiscomolivre de febre aftosasemvacinagdoque abre espacgopara o fortalecimentodas
vendasao Japaoe, possivelmente para avangosno mercadoda Coreiado Sul, atualmente o quarto
maiorimportadorglobal,masque representaapenasl,7%dasexportacdesrasileiras

Para 2025 esperamosum novo recorde na producéo brasileirade carne suina,com crescimento
estimadoem 2% As exportacdesgue também devematingir um nivel recorde,tendem a crescerem
ritmo mais acelerado,0 que poderaresultar em uma leve quedano consumoaparente no mercado
interno.

Balanco interno de oferta e demanda de carne suina

mil t Producéo Exportacao Consumo Per capita(kg)
2020 4.482 1.009 3.473 16,4
2021 4.899 1.116 3.783 17,7
2022 5.186 1.099 4.087 19,2
2023 5.299 1.201 4.098 19,2
2024 5.352 1.306 4.045 19,0
2025 P 5.459 1.437 4.022 18,9
24/23 1,0% 8,8% -1,3% -1,1%
25P/24 2,0% 10,0% -0,6% -0,6%

Fonte: IBGE, Secex, Itall BBA

Industriap Custoscontroladosdevem sustentaras
margens

A perspectivaparaos frigorificosde carne suinaem 2025 seguepositiva, ancoradaprincipalmenteno
cenériofavoraveldos custosde ragéa A consolidagaala safrinhade milho e os baixosprecosdo farelo
de soja,o0s dois principaisinsumosda alimentagdoanimal,ajudama manter os custosde producaosob
controle,o que sustentaasmargensdo setor.

Outro fator de apoiovem da pecudriade corte: os precoselevadosda carnebovina,em relacdoao ano
anterior, funcionamcomo uma forga adicionalpara valorizacédada carne suina,que seguecompetitiva
frente ao boi. Casoos precosda carcacabovinaavancemaindamais,como esperamosg diferencialde
competitividadedo suinopoderaseacentuat

Jaem relacdoao frango, o quadro € oposto no curto praza A ave esta bastante competitiva,o que
exerce pressdosobre os precos do suina No entanto, acreditamosque essapressaotende a ser
temporaria, devendo ceder a medida que as exportacéesde carne de frango forem gradualmente
retomadas Paraque essecenario positivo se sustente no médio prazo, é fundamental que o setor
mantenhadisciplinana expansaoda producéao O equilibrio entre oferta e demandatem sido um dos
pilaresmaisimportantesparaa preservacaaasmargense deveseguircomoprioridadeestratégica

Por fim, a recente retirada da vacinacdocontra febre aftosa em bovinos, embora represente uma

oportunidade importante para ampliar as exportacéesde carne suina,especialmentepara mercados
exigentescomo Japaoe Coreiado Sul,também aumentaa exposicaodo paisa riscossanitarios Um

eventual foco da doenca poderia comprometer, mesmo que temporariamente, a boa dindmica
exportadoraatual. Porisso,é essenciafjue asempresasstejamatentasao riscosanitarioe preparadas
paraagircomagilidadefrente a possiveisnterrupgdescomerciais
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VisaoAgro202526- Cafe

A Ociclo202526seramarcadopor um balangoglobalaindarelativamenteapertado,
comproducaorecorde mastambémconsumcelevadoe estoquedinaislimitados

A Apesardo cenariomaisjustoem 202526, o mercadoja antecipaum possivehlivio
para 202627 com expectativade forte recuperagaoda producao brasileirade
arabica

A Margensainda positivas para os produtores, mas muitos seguem expostos a
guedadosprecospor ndoutilizareminstrumentosde hedge

A Quedanos custosda matéria-prima pode aliviarmargensdas torrefadoras,mas
consumidoiseguesensiveg custosindustriaissontinuamelevados

A Ausénciale carregonascurvase créditorestritoexigemcautelanagestiode risco
e capitaldastradings

Cesar de Castro Alves

Gerente | Consultoria Agro
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202526 sera de oferta global justa de

arabica e retomada nos robustas, mas
atencaoaocenariopara2026

Deacordocomo USDAa producdomundialde café 2025 26 deveraalcancarl 79 milhdesde sacasum
novo recorde,comaumentoanualde 2,5%, issoapesarda producdobrasileira,estimadaem 65 milhdes
de sacaserapenad),5%maiorfrente a do anoanterior.

Paraos demaispaisesprodutores,os quatro maisrelevantesapdso Brasil,esperamse safrasmaiores,
com excecdona Coldmbia,que deveretrair 5,3% em funcaodo excessale chuvasassociada LaNifia
no inicio do ano, que derrubou as flores e comprometeua producédo,emborao fenbmenoja tenha
enfraquecido

Chamaatencéoa recuperacagrevistapara os paisesprodutoresde robusta,com o Vietnd,com 6,9%
de aumento e a Indonésiacom 5,1% No Vietnd, além dos elevadospregosincentivandoos tratos
culturais, o clima também tem se mostrado favoravel O adido do USDANo Vietna projetou para
202526, aumento de produtividadede 6,2% (para48 sacas/hak 0,8% na area cultivada,chegandoa
620 mil hectares Interessantecompararestaprodutividademédiado Viethdcoma do conilonno Brasil,
daordemde 65 sacas/ha35%maiorque ado concorrenteasiatico

Balanco global de oferta e demanda de café

MM scs 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 Var.
Estoque Inicial 36 37 32 27 23 22 -5,9%
Producao 177 165 164 169 174 179 2,5%
Brasil 69,9 58,1 62,6 66,3 64,7 65,0 0,5%
Vietna 29,0 31,6 28,3 27,6 29,0 31,0 6,9%
Colémbia 13,4 11,8 10,7 12,8 13,2 12,5 -5,3%
Indonésia 10,7 10,6 10,7 8,2 10,7 11,3 5,1%
Etiopia 7,6 8,2 7,3 9,1 10,6 11,6 8,7%
Outros 459 44.8 44.8 455 46,2 474 2,6%
Consumo 162 168 169 164 167 169 1,7%
Estoque Final 37 32 27 23 22 23 4,9%
E/C 23% 19% 16% 14% 13% 13%
Prod.-Cons. 14,5 -2,8 -4.4 54 7,9 9,3

Fonte: USDA

No tocante a safrabrasileira,a primeira estimativaoficial do DepartamentoAmericano,divulgadanos
ultimos dias, de 65 milhdes de sacas,se alinha & nossaestimativa feita no inicio do ano, quando
estimamos64,4 milhdesde sacassendo40,9 milhdesde sacasde arabicae 23,5 milhdesde sacasde
conilon Estimavamosimareducaode 10%na safrado arabicae elevagéade 12%nade conilon,porém
asboaschuvagdosultimosmesesajudaramnagranacace a perspectivade produgdomelhorou

O USDAprojeta 40,9 milhdes de sacasde arabicae 24 milhdes de sacasde robusta Comoa safra
2024 25 foi revisadapara baixo em 1,7 milhdo de sacasa projecadode arabicapara 2025 26 significa
quedade 6,4%sobreo anoanterior,enquantoa de conilondeveaumentarl14,8%.
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A razdopelaqual a safrabrasileirade arabica2025 26 cairafoi o longo periodode secade 2024, que
durou de abril a outubro, levandoa um elevadoabortamentoapésas floradas,em funcdodo estresse
do cafeeiropor sete meses,na medidaem que o déficit hidricofoi se agravandojssocombinadocom
temperaturasmuito elevadas Apesardas chuvasterem tido sequénciaem novembroe dezembro,as
elevadademperaturaspersistiram

No casodo conilon, além da maior resisténciada planta, algunsepisédiosde chuvasem agostono ES
aliviarama condi¢c&odo soloe possibilitaranum pegamentonormaldasfloradas

O consumoglobal é estimadoem 169 milhdesde sacas,o que, casose concretize,marcardum novo
recorde,superandoem 570 mil sacasa marcade trés anosatras (2022 23). Ataxade crescimentosera
de 1,7% semelhantea observadano ultimo ano.

Comisso,0 superavitentre producédoe consumomundialse elevaraum pouco,de 7,9 para9,3 milhées
de sacasge com leve ajuste paramaior no estoquefinal, projetado em 23 milhdesde sacasmascoma
relacéo estoque/consumose mantendo em 13% Cabedizer que este estoque final consideraum
desaparecimentale 8 milhdesde sacasde café, dado que o estoquefinal calculado(estoqueinicial +
producac- consumo)everiaserde 31 milhdesde sacasp que levariao estoque/usoparal8%

Emborando sejanossocenariobase,ndo descartamos possibilidadede astarifasamericanaspor ora
postergadasatuarem como um freio no crescimentoeconémicoglobal, 0 que, casoocorra, poderia
afetar a taxa de crescimentodo consumoglobal de café, tornando o balancomaisfolgadoe os precos
aindamaispressionados

Comrelacédoao balancointerno de oferta e demandade café, a exportacdoem 202526 dependera
diretamenteda produgéo,dadoque o estoquede passagenestimadoé de apenass00 mil sacasAssim,
considerandasmasafrade 65 milhdesde sacase deduzidoo consumointerno previstoem 22,3 milhdes
de sacastemos um potencial de exportacdode cercade 42 milhdesde sacas,2,5 milhdesde sacas
menorque o de 2024 25.

Precos de café arabica e robusta no Brasil e em NY e Londres

Arébica

— Café Arabica R$/se==Café Conilon R$/sc —— Café NY cUSD/ls— Robusta Londres USL
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Até o inicio de julho, cercade 60% da safrabrasileirahaviasido colhida,de modo que aindando se
conhececom exatiddoa qualidadee o rendimentoda safra Comrelacaoao rendimento,aspercepcées
dos agentesparecemmelhoresdo que o esperadono inicio do ano, emboranédo sejaunanime,issono
casodo arabica Parao robusta,o rendimentoestadentro danormalidade

Jaa qualidadedasbebidasé vistacomo dentro do normal, apesarde algunsepisddiosde chuvasmais
recentesemmaioe junho,terem prejudicaddevementeostrabalhosde colheita

Alémdisso,apesarde algumasondasde frio até o final do mésde junho, a quedadastemperaturasndo
foi forte o suficienteparatrazerriscosparaasareasde café Valea atengdocom estapossibilidadedado
gue o riscode geadaspermanece emboraos meteorologistasvenhamindicandoque esteinvernosera
marcadopor temperaturasacimado normal, devidoa atuacaode uma areade alta pressdona costado
Sule do SudesteMasissondoimpedeque asondasde frio, quandoocorrerem,possanserintensas

Apesarda disponibilidadede café novo aindabaixae do periodo de inverno, que ensejacuidado,os
precosde cafévémsofrendoforte correcadodesdemaio, ja tendo caido28%no casodo ardbicaem NYe
35% parao robustaem Londres,0 que, em parte, se deve ao hom comportamentodo clima, nitido na
condicdodaslavouras

Osepisddiosde chuvasocorridosmais recentemente,emboraprejudiguemum pouco os trabalhosde

colheita,certamentefortalecema expectativade recuperacaalo arabicaparao proximoano. Haque se
consideraraindaas areasde ardbicaesqueletadaso final de 2024, operacdesestasque ocorreramem

proporcaoacimado normal, aposa frustracdocom a floradater levadoo produtor a concluirque seria
melhor zerara producaoda safra2025 26 (semcusto de colheita) e focar na recuperacaadas plantas
para2026 27, de modo que estaslavourasvirdo comtoda forca, bemtratadas,diante dasboasrelacdes
detrocae como climaajudanda

Emboraaindamuito cedo e sujeito a desviosclimaticosque hoje ndo estdo no radar, vale a reflexao
sobreo que pode vir a ser o ano safraglobal2026 27. Na hipétesede o Brasilretornar ao nivelde 70
milhdes de sacas,o0 que significariaum crescimentode 7,7% sobre 202526, sendo este nivel de
producéo potencialmente conservadornum cenario de clima perfeito, a relagao estoque/consumo
caminhariapara 20% mesmo sem aumento de produ¢do nos demais paisesprodutores e com o
consumamundialmantendoa expansaale 1,7%ao ano.
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Produtores Margens positivas, mas riscos no horizonte

Ainda ha muito café da safra202526 a ser vendido e muitos produtores desprotegidosdo risco de
guedasadicionaisdos precos E fato que, de modo geral, o produtor de café esta capitalizadomenos
endividadoe mais atento as movimentagcdesde mercado,0 que tende a levar a uma comercializagao
maisbem distribuida,masaindavemosmuito espacoparao aprimoramentoda governangea da gestao
deriscosde preca

Assim recomendamosnuita atencaoe a buscapelosinstrumentosde hedgecontrao potencialcenario
de recuperacaoda oferta e quedade precosparao proximo ano, dado que, a dependerdo clima, o

mercadofuturo pode anteciparessatendéncia,apesarda disponibilidademaisrestrita de café ardbica
até meadosdo proximoano.

Como os custosda safra 202526 formados desde 0 ano passadoforam menores, as margensno
fechamentode ciclo serdofavoraveis,mesmocom os pregosagoraum pouco mais baixos Contudo,a
diferencade resultadosentre o produtor que travou os precosaté abril, antesda quedamaisforte dos
pregos.emrelagdoaosque aguardaraafinalizagdala colheitaparacomercializaremgevesergrande

O precodo caféarabicaveio de R$ 2.700 no final de abril paraR$1.900/'sacanos ultimos dias No caso
do conilon,saiuda faixade R$ 2.000'saca,que vigorouaté o final de marco, paraR$ 1.100/saca,agora
noiniciode julho de 2025

Considerandaim preco de arabicade R$ 1.800'saca,0 produtor terd uma margemagricolade R$ 33
mil/ha, frente a R$ 52 mil/ha casotivessenegociadanos R$ 2.500/'saca Jao conilon,que teve aumento
substanciaho custode colheita,dadaa safrabem maior, tem margemde R$ 32 mil/ha com o caféem
R$ 1.000'saca,ante R$ 97 mil/ha setivessecapturadoosR$ 2.000/'saca

O custo agricolaconsideradondo inclui depreciagfesarrendamento,juros e retorno sobre o capital
investida

Ouseja,asmargensestimadasaindasaobastantesatisfatoriasmasja bem distantesdaquelasnelhores
oportunidadeque o mercadoofereceu

Estimativa da margens agricolas

Arabica 2022/2: 2023/24 2024/25  2025/26 |
Custo agricola (R$/ha) 17.48! 16.27 15.56 16.24¢
Preco (R$/saca) 1.10! 984 2.03¢ 1.80(
Produtividade (sacas/ha) 27,2 30,2 29,C 27,¢
Margem agricola (R$/ha) 12.78 13.46! 43.35¢ 33.35!
Margem agricola % 42% 45% 74% 67%
Conilon 2022/2: 2023/24 2024/2E  2025/26 |
Custo agricola (R$/ha) 26.05¢ 24.65 22.90: 32.84¢
Preco (R$/saca) 680 821 1.63 1.00(¢
Produtividade (sacas/ha) 58,¢€ 55,2 56,4 64,¢
Margem agricola (R$/ha) 13.82. 20.64¢ 69.40: 32.04:
Margem agricola % 35% 46% 75% 49%

Fonte: Itall BBA
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TorrefacOes e Industria de SolqvApos choque de
custos, setor busca reequilibrio em meio a novos
desafios

A perspectivaparaa industriatende a comecara melhorarapésum ano-safra2024 25 bastantedificil,
marcado pela escaladado custo da matériaprima, 0 que exigiu repassessignificativosao varejo e
acabouimpactandoasvendasde café,apesardarelativainelasticidadelademanda

Uma estimativarecente da ABICapontou que as vendasde café cairam16% em abril deste ano, em
comparagdacom o mesmomésdo ano passadoapdsreajustesde precosde até 80% ao consumidor
final. Contudo,comos precosja em processode ajuste parabaixot diante do avancoda colheitae do
aumento gradual da oferta, especialmentede café robusta T € possivelque, mais adiante, o
consumidorfinal observeum movimentode quedanosprecos,emboraprovavelmentesema devolugéo
completadaalta anterior.

Coma boa safrade caférobusta,os blendsdevemvoltar a incorporarmaior participacaodestetipo de

café, aposdois anosde safrasmenoresno Brasil,acompanhadasle quebrastambém no Vietna Esse
cenariolevou a forte escaladados precosglobaisdo robusta, destacandoo Brasilcomo exportador
relevante Mesmo com precoselevadosem relacdoaos do arabica,o café robustabrasileiroaindase

mantevemuito competitivofrente ao produto asiatico

Com o mundo mais abastecido de robustas em 202526, a disputa pela matériaprima entre
exportadorestorrefacdese a industriade soltvelt que utilizaamplamenteessetipo de café em seus
processos poderasermenor.

Um ponto de atencéoé a possibilidadede sustentacaado forte fluxo de exportagéo,inclusivede cafés
robustas, diante da eventual implementacdoda lei europeia antidesmatamento(EUDR)p que pode
repetir o movimentode antecipacaale comprasobservadmo anopassado

Apesarda expectativade alivio nos precosda matéria-prima, torrefacdese a industria de café soltvel
aindaenfrentam um ambiente desafiador,com riscosestruturaise conjunturaisque nao desaparecem
com a simplesqueda das cotacdes Um dos principaispontos de atencdoseguesendoa volatilidade
cambial mesmocom precgosinternacionaismais baixos,a oscilagdodo cambio pode neutralizaresse
efeito paraempresagjue atuamno mercadointerno cominsumosatreladosao dolar, exportamou tém
dividasem moedaestrangeira

Além disso,os custosindustriaise logisticospermanecemelevados Transporte,energiae embalagens
continuampressionanda estruturade custos,especialmenteem um contextode inflacdode servigose
gargaloslogisticos persistentes No caso do café sollvel, somase ainda o alto custo energético
caracteristicalo seuprocessgorodutivo. Outro fator relevanteé o aumentodasexigénciasegulatorias
e socioambientaisA possiveimplementacdoda EUDRmpd&e riscosreputacionaise comerciaisgxigindo
maior rastreabilidadee conformidade,o que pode demandarinvestimentosadicionaisem controlese
certificacdesum desafioparticularmentesensivehosexportadores
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Areacaodo consumidora alta acumuladade precostambémé um riscondo desprezivelMesmodiante
de uma correcdonos valores,a recuperacdoda demandapode ser lenta. A alta dos pregcosocorrida
forca uma mudancade comportamento,com parte dos consumidoresmigrando para cafésde menor
valor agregado, o que afeta diretamente as margens das torrefacdes médias e pequenas A
intensificacdoda concorrénciae a consolidacdodo setor devem acirrar ainda mais a disputa por
mercado, favorecendo grandes players com maior escalae poder de negociacdo,desafiando a
sustentabilidadelosnegdciosnenores

Por fim, o ambiente financeiro segue restritivo. Mesmo com precos de café mais favoraveisaos
compradores,a combinacéode juros elevados,aversaoao risco e crédito seletivo limita o acessoa
capitalde giro e financiamento dificultandoo alongamentode passivos a respostaoperacionaldiante
de oscilagbesle mercado

Dessdorma, emborahajaum aliviopotencialcom a maior oferta de robustase a correcaodosprecos,o

cenério ainda demanda disciplina financeira, flexibilidade operacional e capacidadede adaptacéo
estratégica As empresasque conseguirdoatravessareste ciclo com sucessoserdo aquelas que

souberemequilibrar oportunidade e prudéncia, mantendo o foco em gestéode riscos, controle de

custose conexdacoma evolugdodo comportamentodo consumidor

Tradings © Entre o alivio potencial e 0s riscos
persistentes

Ascurvasfuturasdo ardbicaem NovaYorke do robustaem Londressegueminvertidas,inviabilizandco

carrego Casoo mercadocontinue observandosinaisde recuperacaada oferta a partir do ano que vem
T hipéteseque dependeda manutencaode condi¢cbesclimaticasfavoraveist acurvapoderacaminhar
paraum formato maisflat ou até mesmoretomar o carrego,a medidaque o riscode escassege afaste

Issomudariasignificativamentee paramelhor,a operagéadastradings

Apesardessaperspectivapersistemcomplicadorescomoa elevadataxade juros,a averséoao riscoe o
crédito seletiva Assim seguesendoessenciah cautelana gestdodasoperacéesie hedgee o equilibrio
entre o caixae as exposi¢cdesao mercado Mudancasbruscasde cendrio, semprepossiveis, podem
gerarvultosaschamadasde margem,o que se torna aindamais delicadoem um contexto de elevado
custofinanceira

Todoo cuidadodeve sertomado com o crescimentoaceleradojmpulsionadopor estratégiasagressivas
de compra,exportacaoce verticalizagdogue podemacabaresbarrandoem cenariosadversosie precos,
juros altos e margens pressionadas,sobretudo quando o crédito se encontra mais restrito. A
alavancagenexcessivaaliadaa volatilidadeno mercadofisicoe futuro, pode evidenciarfragilidadesde
gestaoderiscoe capitalde giro.

Taisriscosreforgcama necessidadale governancaobusta, prudénciafinanceirae controle disciplinado
de riscos Em um ambiente cada vez mais complexo,com alta exposi¢cdocambial, regulatériae de
mercado, as tradings que sobreviverdoe prosperardoserdo aquelascapazesde conciliar eficiéncia
operacionatomresiliénciainanceirae estratégica
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Visao Agro 2025/36 aranja

1 Omaiorvolumede frutas nestasafrae a demandamaisenfraquecidgpodem
manter tanto os precosde laranjano Brasi| quanto os do sucoem NY em
patamaresmaisbaixos

1 Asafrabrasileirs202326deveauxiliamarecomposicaaosestoquesde suco
empoderdaindustria

1 Apesardaquedadosprecosdalaranjaa maiorprodutividadeesperadanesta
safradevecontribuirparaacomposicaae margemdosprodutores

1 A tarifa adicionalde 10% dos EUAsobre o suco de laranjabrasileiropode
comprometerosenviosaomercadoamericano

1 O Greeningainda deve ser impactante na safra 202526, com aumento da
incidénciadadoencae severidade

Wharlhey Nunes

Analista | Consultoria Agro
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Nova safra traz aumentos substanciais na
producao e na qualidade do suco

A primeiraestimativado Fundecitrugparaa safra2025 26 projeta 314,6 milhdesde caixasde 40,8 kgde

laranja,no cinturdo citricolade SaoPauloe Tridngulo/Sudoestele Minas Gerais O volume representa
um salto de 36% em relacaoa colheitade 2024/ 25, que foi a segundamenor em 36 anos,e superaem

4,8% a média da ultima década Comisso, a citricultura brasileirareforca o protagonismodo paisna
ofertamundialde suca

Arecuperagagrodutivaé fruto de doisimpulsossimultaneos Primeiro,0 nimero médio de frutos por
arvore subiu aproximadamente30%, gracasas chuvasregularesentre setembroe dezembrode 2024,
gue estimularama segundaflorada Alémdisso,com precosfavoraveisps produtoresintensificaramos
tratos culturais, principalmentenas pulverizacbegara controle do greening,assim,a produtividade
aumentaradem 26%, para 869 cxs/ha Segundo,a area efetivamente produtiva cresceu7,6% porque
pomaresplantadosentre 2020e 2023atingirama faseadultae, diante dosprecosrecordesde 2023 24,
muitosprodutoresdeixaramde erradicarplantasadultasafetadaspelogreening

A recuperacaada safrabrasileiraocorre enquantoos EstadotJnidosterdo a menor safradesdeque o
USDAiIniciou 0 acompanhamentoem 1986 Furacdesnos anos de 2017, 2022 e 2024, somadosa
progressaado greening,devastaramos pomaresda Florida, responsavepor 90% do sucode laranja
americano,e provocaramnova retragédo de 28% na producdodo paisem 2024/ 25. Assim,0 USDA
projeta que na safra2024 25, equivalenteao calendario2025 26 da Fundecitruso Brasilrespondera
por cercade 70% da produgcdomundial de suco,com 1,01 milh&o de toneladasde FCO&quivalente,
representandoum aumentode 9% na oferta do pais,correspondentea 82 mil toneladasadicionais Em
contraste, a oferta restante do planeta deve encolher em 26 mil toneladas, pela diminuicdo das
producgdesna Unido Europeiae nos EUA ,sendoque, no total, a producaoglobal de sucocrescerédd%,
atingindol1,44 MM t.

Balanco de oferta e demanda global de suco de laranja
1.000tFCOJ 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25e Var.

Producdo 1559 1.688 1444 1.382 1438 4,0%
Brasil 9244 1135 1.080 930 1.012 8,8%
EUA 230 159 85 m 80 -27,9%
Mexico 220 215 140 180 187 3,9%
EU 80 86 52 34 30 -7,3%
Outros 86 93 87 107 109 2,0%
Consumo 1660 1606  1.472 1.389 1304 -6,1%
Estoque Final 308 213 170 176 160 -9,2%
E/C 19% 13% 12% 13% 12%

Fonte: USDA
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A perspectivade safracheiaderrubouos precosfuturos nabolsade NovaYorkja a partir do iniciodeste
ano. Entrejaneiroe maiode 2025 ascotac6esecuarammaisde 50% sendoque os precosestidoabaixo
dosniveisobservadoem 2023 A médiado mésde junho de 2025foi de 256,31 centavosde délar por
libra-peso ou USD3.661,57/tonelada em FCOJXquivalente,queda de 40% com relacdoa média do

mesmomésdo anoanterior. Enquantoo precodalaranjapostanaindustria,de acordocomo Cepeafoi

em médiade R$ 45,60/ cx, 42%abaixonamesmacomparacao

Precos do suco de laranja na bolsa de Nova York
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Do lado da demandaglobal, esta vem caindo ha muito tempo, diante de mudancasde habitos de

consumoe preocupag¢desomo teor de aglcarcomo sucocadavezmenospresenteno cafédamanha,
com consumidoreptando por outros produtos maisbaratoscomorefrigerantes,adguassaborizadase

outros sucosde baixa caloria Os precos mais elevadoscontribuiram na diminuicdoda demanda Os
precosdo suconos EstadodUnidos,um dos principaispaisesconsumidoresatingiu um recordede USD
4,48/lata de 473ml em marco de 2025 e pode subir ainda mais casoos playersda cadeiano pais
americano repassemintegralmente a nova tarifa de 10% sobre o suco importado do Brasil ao

consumidoffinal.

Mesmocom o consumoglobaldeclinando,os estoquesbrasileirosencontramse entre 0s menoresdas
Gltimas quatro décadas A menor safrade 2024 25, diminuiu o excedenteindustrial, sendoque, parte
desseestoqueapresentauma qualidadeinferior, visto que, diante da falta de frutas, a industriaacabou
processanddrutas comuma qualidadeum poucoabaixodo padraa A safravolumosade 202526 deve
recomporparcialmenteessesstoquese aliviara relagdoestoque/consumoalémde contribuir comum
sucocomumagqualidadesuperior,masaindalongeda folgaobservadaantesde 2020 o que podetrazer
algumasustentacagaraosprecosaolongodestaproximasafra

Precos do suco concentrado no varejo americano
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ProdutoregiNum cenario de menores precos, o
aumento da produtividade sera chave para
manter a margem

O greening continua como a principal ameacga,dado que, tanto a incidénciaquanto a severidade
continuamelevadas A doencaafeta mais da metade dos pomaresadultosdo cinturdo citricolae deve
retirar cercade 35milhdesde caixasda produc@opotencialem 202526, o que equivalea um prejuizo
estimadode R$ 1,6 bilhdo para os produtores No entanto, a taxa de crescimentoda incidénciacaiu,

pelo aumento das pulveriza¢cdesgue em muitas fazendasja sao semanais,e ao melhor maneja A

populacéode insetosnasarmadilhasque vinha crescendoano a ano desde2018 caiu pelametadeem

2025 com relacdoa 2024 A expectativapara o médio prazoé de que a pressaoda doencasejamais
controlada

Visandomitigar os riscosrelacionadosa doenca, os produtores segueminvestindo em aquisicdoe

arrendamentode areasonde a doencaainda ndo esta presente,como em outras regidesde Minas

Gerais,no Noroeste Paulistae, mais recentemente,no Mato Grossodo Sul Apenas66% das mudas
comercializadapor viveirospaulistasem 2024 permaneceranmo cinturdo citricola,ante 91%doisanos
antes,ao mesmotempo em que arenovacaode area,ou seja,novosplantios, diminuiramem boaparte

do cinturéo, principalmentenasregifesde Limeira,Duartinae Avaré,onde houve uma diminuicdode

75%nospomaresem formag@onacomparacdaom 2022 A excec¢acé o TrianguloMineiro e o Noroeste
de SaoPaulo,comonasregidesde Votuporangae SdoJosédo RioPreto, evidenciandoo deslocamento
geograficada cultura

Coma queda dos precos,0 momento exige eficiénciae a buscapor ganhosde produtividade para
protegerasmargens,visto que o custode producgéotende a ficar maiselevadonestasafra,tanto pelo
preco dosfertilizantesquanto pelo alto nimero de pulverizagdesEstimamosim custode producaode
R$ 22,3 mil/ha ou R$ 25,6/cx e preco médio de R$ 56/cx para esta safra, 0 que mantém um cenario
remuneradorparaa safra2025 26, casoa expectativade producaorealmentesejaatingida

Muitos produtores em areasirrigadastém conseguidoprodutividadessuperioresa médiado cinturdo
citricola, acimade 1.000 caixas/ha,0 que tem ajudadoa entregar um excelenteresultado, além de
mitigar o riscoem anosde seca O investimentoem irriga¢do,no entanto, é elevado,custandoentre R$
20 e 30 mil/ha, além de, dependendo da regido, necessitar de investimentos adicionais em
infraestruturacomoenergia,alémdasoutorgasparaa utilizacdode dgua

Estimativa de margens agricolas
2022/23 2023/24 2024/25 2025/26E

Custo Operacional (R$/ha) 19.369 20973 21.603 22.251
Preco (RS/caixa) 35 55 70 56
Produtividade (caixas/ha) 912 911 687 869
Margemagricola (RS$/ha) 12.387 28767 26.487 26.413
Margemagricola % 39% 58% 55% 54%

Fonte: Ital BBA
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IndustriguMelhor qualidade dos frutos
para processamento

Na safra 202526, a industria deve ser mais exigente com relagdo a qualidade, esperandofrutos
superiorescom relagéoa ultima safra, onde se aceitou uma qualidademenor diante da escassezle
matériaprima, o que piorou a qualidadedo sucoe afetou os estoquesde passagemNesteano, parte do
processamentalasnovasfrutas deveservirparafazerumamisturacom o estoqueda safrapassadajue
possuiumamenor qualidade,além de atenderum mercadoque também reduziuo consumopor conta
de um sucocom um saborum pouco maisamargo,por conta do greening,além do estressehidricoe
altastemperaturas

Comomais de 70% dos frutos desta safra se originam da segundaflorada, o rendimento industrial
devera ser maior nesta safra, visto que a colheita deve ser mais uniforme e com os frutos mais
padronizadosdiminuindoo nimerode frutos verdesprocessados rejeitadospelaindistria

Coma saframaior, a tendénciaé que vejamosumarecuperacaalasexportacdesno ano safra2025 26,
desdeque a demandaexternase mostre interessante Porém,é possivelque os precosde exportacao
figuemmaisbaixos,0 que impactariaa receitaa despeitodo aumentoda quantidadeembarcada

Osimpactosrelacionados tarifagdode 10%dos EUAsobreo sucodo Brasil,podemafetar diretamente
a industria exportadora de suco, com a perda de margem sendo repassadaa cadeia ou pelos
importadorespagandamenosao distribuidornatoneladaimportada

Além disso,pode ser que sejaocbservadauma diminuicdona propor¢aodos enviosque sao destinados
ao mercadoamericano,e um aumento para a Unido Europeiapara evitar a tarifacda O México, que

concorrecom o Brasilno mercadoamericanodeve aumentar 0s seusenviosvisto que estao isentos
tanto da tarifa fixa de USD415t, quanto dastarifas adicionaisde 10% e, portanto, podem se tornar

maiscompetitivos,no entanto, ndodevemsuprirtodaa demandadosEstadogJnidos

Apesardo cendarioum pouco mais promissorem termos de originagdoneste ano, 0 greeningsegue
sendoum desafioconsideraveparaa industria, que seguiraenfrentandoimportantesdesafioscomo a
elevacaodos precose asmudancasnos habitos dos consumidorespressionandca demandapelo suco
delaranja
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Visao Agro 2025/46Acucar & Etanol

Recuperac¢iaa produtividadeagricolaem variospaisesda Asiadevelevara
umforte aumentodaproducaonasafra202526.

Ja é esperadouma quedana producéobrasileirade canade acucarnessa
safra,masexisteo riscode queelaquesejapiorqueo esperado

Mercadoglobal de acucardeve apresentarexcessode oferta nos proximos
anos0 quepressionanosprecos

o T Do D>

Mesmocom um forte crescimentoda producédode etanolde milho,a oferta
total de etanol devera cair, por conta da menor disponibilidade dos
biocombustiveiabasedecana

A A demandapeloetanolno Brasikeguemuito forte e os pregosrelativosfrente
agasolinadevemcontinuarsubindoduranteasafra2025326.

LUCAS BRUNETTI

Analista | Consultoria Agro
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Recuperacéo da oferta global de acucar
pressionara 0S precos

Ofinal do ano passadce o iniciode 2025trouxeramalgumasdecepcdesia producéode aglicama Asia
O otimismo geradocom o fim da ameacade seca,ap6so término do fenébmenometeoroldgicoEl Nifio
em 2024 em relag&oa safrano sul e sudesteda Asia,n&o se concretizouem boasprodutividades Do
Paquistdoaté a Tailandia,as producéesregistraramperdas Na india, o cenério foi semelhante As
estimativasde mercadono periodoanterior a colheitaindicavamuma produgéode aglUcaracimade 31
MM t nasafra2024 25, masatualmenteestimamos26,3 MM t, umaquedade 17% Alémdo baixonivel
dosreservatoriode agua,que reduziua disponibilidadeparairrigagdoe, consequentementediminuiua
area plantada, o clima volatil e a ocorréncia de doencas,como a podriddo vermelha, também
contribuiramparaa baixaproducaao

Poroutro lado, a safra2024/ 25 no CentreSuldo Brasiltotalizou 622 MM t de canamoida,umaqueda
de 5% em relacdoa safraanterior. Apesarda reducao,o volume surpreendeupositivamenteapds o
extensoperiodode climasecono ano passadogemonstrandoa resiliénciada culturada canade-acucar
A producaode acucaratingiu40,2 MM t, uma quedade 5% em comparacaccom a safra2023 24. Jaa
producdode etanol a basede canatotalizou 26,8 bilhdesde litros, uma reducdode 2% frente a safra
anterior. O mix de producaode acuUcardasusinasficou em 48,1% nestasafra,frente aos48,9%da safra
anterior. Essaredugdono mix foi resultado de problemasde qualidadeda matériaprima e ndo dos
precos,ja que o aclUcarcontinuaremunerandomais que o etanol. O clima excepcionalmentesecono
Brasilgerouum numero recordede queimadasno estadode S&doPaula A UNICAapontouque maisde
230mil hectaresno cinturdocanavieirodo estadoforam atingidos,prejudicandoos processosndustriais
e reduzindoo mix de agUcardasusinas

No Norte-Nordestedo Brasil,a producdode canade-acucarficou préximados57,7 MM t, uma queda
de 3,4%comparadocoma safraanterior. Contudo,a produg¢dode agucarsubiuquase8% para3,75 MM

t, por conta de um extraordinario teor de acucar na cana, além do aumento da capacidadede
cristalizagaalaregiaa

Dessdorma, esperamogjue o balancoglobalde oferta e demandada safra2024 25 (out- set) termine

comum déficitde 3,5 MM t de acucarbruto equivalente Essedéficit ndo serdmaior porquea demanda
globalcaiu0,2% em relacdoa safra2023 24. Naindia, a demanda,que € a maior do mundo, deve cair

aproximadamentel MM t na safra2024/ 25, para28 MM t. No total, a demandaglobalé estimadaem

187,8 MM t de acUcarbruto equivalente,umaquedade 300 mil t frente a safraanterior. Alémdisso,a

maior parte do déficit estaconcentradoem paisegjue regulamfortemente seusmercadoscomoindiae

Paquistdop que reduza sensibilidadedos precosglobaisao déficit, devido ao controle do comércioe

dospregosinternosnessegaises
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Paraa safraglobal2025 26 (out- set),asperspectivasdode aumentode produgao principalmentecom
a recuperacaaodas safrasasiaticas Na India, as proje¢cdesséo otimistas, com aumento significativoda
areaplantadae recuperacaaoda produtividadeagricola O clima estd ajudandomuito, com chuvaspré-
mong¢Besvindo acimada média,além de proje¢desclimaticasfavoraveisparaa produgédoagricolapara
0s préximos meses Estimamosuma producdode 31 MM t, um crescimentode 18% Além disso,0
governoindianodivulgouo pre¢code compraque a usinadeverapagarao produtor na safra2025 26, o
valorde INR3.550't (aproximadamentd’$ 230't) é 4%acimado valordasafrapassada

OclimanaTailandidambémestaconstrutivo,especialmentano norte do pais A producaodo Paquistéo
deveracrescerl2% e a da Tailandia,8% O clima na regido esta favoravel,com inicio antecipadoda
temporadade mongfese chuvasacimadamédia,especialmentena Tailandia

Entre os grandesprodutores, a Unicaregido que deveraapresentarquedarelevante de producdoé a
Unido Europeiae o Reino Unido (EL27+UK) Devido a reducao significativada area semeadacom
beterraba, mas compensadgarcialmentepor uma produtividademelhor, a produgéoda regidodeve
cair6%, paral6,1 MM t.

Parao CSBrasil,nossaprojecaoparaa safra2025 26 (abr-mar) é de 590 MM t de cana No entanto, a
produtividade agricolano inicio da safraesta decepcionandoprincipalmentenas regidesde Ribeirdo
Pretoe Catanduvagm SéoPaula Estimamosum ATRmédio de 139,6 kg/toneladade canae um mix de
acucarde 52% o que resultariaem uma produgéode agucarde 40,8 MM t, um crescimentode 1,6%
frente a safraanterior.

Producao sucroenergética do CS Brasil
Var (%) 2025/26

Centro- Sul Brasil 2023/24 2024/25  2025/26 F vs 2024/25
Area Colhida (MM hectares) 7,51 7,82 7,87 0,6%
Produtividade Agricola (t/ha) 87,2 79,5 75,0 -5,7%
Moagem (MM de toneladas) 654 622 590 -5,1%
ATR Médio (kg de ATR/ton) 139,2 141,1 139,6 -1,1%
ATR total (MM de toneladas) 91,1 87,7 82,4 -6,1%
Mix AcUcar 48,9% 48,1% 52,0%

Mix Etanol 51,1% 51,9% 48,0%

AcUcar (MM de toneladas) 42,4 40,2 40,8 1,6%
Etanol Cana (Bi de litros) 27,3 26,8 23,1 -13,8%
Anidro cana (Bilhdes de litros) 10,8 9,7 10,6 9,0%
Hidratado Cana (Bilhdes de litros) 16,6 17,1 12,5 -26,7%
Etanol Milho (Bilhdes de litros) 6,3 8,2 9,5 15,5%
Anidro Milho (bilhdes de litros) 2,4 2,7 34 26,7%
Hidratado Milho (bilh&es de de litros) 3,9 5,5 6,1 10,1%
Etanol Total (Bilhdes de litros) 33,6 35,0 32,5 -6,9%
Fonte: UNICA

Até o momento, o climanestasafratem registradochuvasum poucoacimadamédia,o que pode ajudar
a produtividadeagricolano final da safra,masprejudicaa concentragdade agucarna cana Esseé um
riscorelevanteque podelimitar o potencialde producéode acicamo CentraSuldo Brasil
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Outro ponto de atencdo € o nivel relativo dos precos do aclcare do etanol Nossasestimativas
consideranum cenariode maximizacaala producaode acucarpelasusinasbrasileirassustentadopelo
prémio do agucarsobreo etanol equivalente Historicamente gssecenarioocorre quandoo prémio do
acucarsuperalSDc3,0 /Ib sobre o hidratada Considerandm preco do etanol hidratado convertido
para agucarequivalenteem cercade USDcl%Ib e os pregosatuais do agucarbruto em Nova York
préximosde USDcl7/1b, a viabilidadedessecenario parece questionavel Contudo,grande parte da
producdode agucardestasafraja foi comercializada fixadaa pregosbem superioresaosatuais,com
estimativasque a médiade mercadoestarianos USDcl 9 Ib, por contadisso,0 cenariode maximizagao
do acUcarse mantém Seos pregosinternacionaisdo agucarpermanecerennos niveisatuais por um
periodo prolongado, poderemos ver as usinas redirecionando parte da producgdo para o etanol.
Resumidamentepspregosatuaisdevemimpactarmaisa safra2026 27 do que a safracorrente.

NaregidoNNEBrasil,esperamosum aumentode 3% da moagemde canade-agucar paraalcangars9,5
MM t. Naproducaode agucar,esperamosim crescimentomenor, de 1,8% para 3,81 MM t, por conta
danormalizacaalo teor de agicamacana

Diantedessecenario,esperamogjue a producaoglobalcres¢ca4,6% na safra2025 26 (out/ 25 - set/26),
alcancanddl92,8 MM t de acgucarbruto eq. Do lado da demanda projetamosum crescimentode 1,3%
nasafra2025 26, puxadopelarecuperacéala demandana india, que deve retornar ao patamarde 29
MM t. Comisso,a demandaglobaldevecrescer2,3 MM t, totalizando190,1 MM t de agucarbruto eq.
Apesardessecrescimento,0 aumento da produgdo sera ainda maior, de modo que projetamosum
superavitglobalde 2,7 MM t de agUcarbruto eq. nasafra2025 26.

Balanco global de oferta e demanda de acucar

MM t

Estoque inicial 78,6 77,7 80,4 76,9 -4,3%
Producdo 185,9 190,8 184,3 192,8 4,6%
CS Brasil 40,1 42,9 39,5 42,4 7,3%
india 33,6 31,8 26,3 31,0 17,9%
EU27 + UK 15,4 16,0 17,1 16,1 -5,8%
Tailandia 111 8,8 10,4 11,2 7,7%
China 9,0 9,8 10,5 10,9 3,8%
EUA 8,6 8,6 8,6 8,6 0,0%
Paquistao 6,6 6,8 59 6,6 11,9%
Russia 6,1 6,9 6,3 6,6 4,8%
Mexico 51 4.7 49 51 4,1%
Ameérica Centra 5,3 4,9 5,2 52 0,0%
NNE Brasil 3,3 3,5 3,7 3,8 1,8%
Consumo 186,7 188,1 187,8 190,1 1,3%
Estoque Final 77,7 80,4 76,9 79,6 3,5%
Superavit/déficit -0,9 2,8 -3,5 2,7

E/C 41,6% 42,8% 41,0% 41,9%

Fonte: USDA, ISMA, ISO, UNICA, Comisséo Europeia, Itad BBA
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Demanda aguecida no mercado de etanol

O GovernoFederalanunciouo aumento da mistura de etanol anidro na gasolina,de 27% para 30%,
valendoa partir de 1°de agosta Essamedida é um desdobramentoda lei & / 2 Y 6 dado(CNIZ SIINP £
sancionadam 2024, naparte que sereferente ao etanol, elapossibilitaque o teor de misturado etanol

anidro a gasolinapossaaumentaraté 35% Essefoi o primeiro aumentodo teor desde2018e seraum

fator importante para incrementaro consumode etanol nessasafra e nos proximosanos Além de
elevaro consumoem estadosno qual a gasolinaC é muito competitivana bomba, nos estadosonde a
competividadedo etanol variaao longo do ano, o consumodo biocombustiveficaramaisestavel,pois,
guantomaior o teor de anidrona gasolinamaiso consumidorira levarde etanolanidroquandoescolhe

agasolinaC

Outro ponto de destaqueno setor é a forcadosinvestimentosnasusinasde etanol de milho, sendoque
as novasusinasseguemsendoinauguradasalém das expansfesias operacdega existentes Baseado
no cronogramado inicio das operacfes dos projetos mapeado pelo Ital BBA, estimamos um
crescimentode 1,8 MM M3 na produgadode etanol de milho brasileirana safra2025 26 (abr-mar) para
atingir os 10,0 MM M3, sendo que 9,5 MM M3 viriam do CSBrasile 0,5 MM M3 do NNE Brasil
Interessantenotar que a producaode etanol de milho ira crescerde maneiraexpressivano NNE saindo
dos28 mil M3 nasafra2024 25 parachegaraos500 mil M3 nasafra2025 26.

Evolucéo da producao de etanol de milho no Brasil
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Fonte: UNICA, MAPA, Itat BBA

Jasoba perspectivado balangoda safra2025 26 da regido CSBrasil,as usinasde canade-a¢lcarainda
devemmaximizara suaproducaode acucar,em detrimento do etanol, sendogue a producéode etanol
a basede canade-acUcarseguirabem abaixodo seupotencial Estimamogjue a produc¢éode etanolde
canaseral4% menor do que na safrapassadaatingindo23,1 MM M3. Apesarda producdode etanola
partir do milho na regido crescerl6% no ano, atingido 9,5 MM M3, o total de etanol produzidocaira
praticamente7%nacomparac¢a@nual,cheganda 32,6 MM M3 em 2025 26.
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Doladodo consumoparaa safra2025 26, a expectativaé de crescimentoda demandado CicloOtto de
aproximadamente%no Brasil,0 que é construtivoparaa demanda Porém,considerandajue a oferta
total de etanol caira7%no CentroSul,com exporta¢cdese importagdescom volumespoucorelevantes,
0 consumodomésticotambém deveracair 7% Essaguedafica aindamaisrelevantese considerarmos
apenaso etanol hidratado, pois o anidro ira crescerpor conta do aumento do teor da mistura da
gasolinaC Assim,0 consumo doméstico do etanol hidratado devera ter a maior queda, a qual
estimamosque sejade 18%nasafra A safraatual deverater umatendénciade baixado marketshare
do etanol hidratado na bomba ao longo do ano, isso se dara por um aumento de pregosrelativos e
perdade competitividadedo etanolfrente a gasolinanabomba

Emrelac@oaosprecos,arazaodo etanolhidratadonabomba,no estadode S&oPaulo,estaproximaaos
65% do preco da gasolina Comocomentamosanteriormente, estimamosque a demandadeveracair
nos préximosmeses por falta de produto. Dessdorma, esperamogjue o etanol percacompetitividade
nos préximosmeses,ou seja,a paridadeetanol hidratado-gasolinana bomba, no estadode SaoPaulo,
tera queficarem 70%de médiaparaa safra2025 26.

Contudo para chegarmosaos valores nominais de precos de etanol, a partir dos valores relativos,

precisamogdo valor da gasolina O risco de conflitos no Oriente Médio mostrou recentementeque 0s

precosdo petroleo e seusderivadospodem subir por conta dos riscos geopoliticos,de forma que

assumimo®os precosda gasolinaA, na refinaria,constantesao longo da safra2024 25 (ja considerando
o0 aumentode R$0,17/I anunciadono iniciode junho/25). Dessd&orma, tirando algumcenariodisruptivo

no mercadode petréleo ou da taxade cambiodo Brasil,a nossaestimativaé que o precodo hidratado

nadistribuidorade PauliniaSPsejanegociadaa médiade R$3,00/1 nasafra2025 26.

Balanco de oferta e demanda de etanol no CS Brasil

CS Brasil 2N H X
(MM M3)
Estoques Iniciais 19 15 1,2 27 13 0,8 2,1 -23%
Producéo Etanol 33,6 22,6 12,4 350 18,6 140 32,5 -1%
- Milho - 5,5 2,7 8.2 6,0 3,4 9,5 16%
- Cana - 17,1 9,8 269 125 10,5 23,1 -14%
Importactes 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0
Consumo Doméstic 30,3 21,7 12,2 339 18,0 13,6 31,6 -7%
- Carburante 29,3 20,7 12,2 32,8 17,0 13,6 30,6 -1%
- Outro Fins 1,0 1,0 01 11 1,0 0,1 11 0%
Exportacdes 2,5 11 05 17 0,8 0,3 1,1 -32%
Estoques Finais 2,7 1,3 08 21 1,0 0,9 1,9 -10%

Fonte: UNICA, Itai BBA
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Perspectivas positivas para o mercado de
CBios em 2026

O programaRenovabiovem apresentandoalgunsdesafiospor conta da inadimplénciae judicializagédo
dasmetasindividuaispor parte de algumasdistribuidorasde combustiveiga parte obrigadaa cumprir
comasmetasde descarbonizacdoglémdamorosidadedos6rgdoscompetentesem aplicaraspunigées
cabiveisEssasituacaoseguelevantandoduvidassobrea possibilidadede sucessalo programano longo
praza

No final de 2024, foi sancionada PL3.149 20, conhecidocomod t do/ . A 2 dual@brigao rateio de
parte dasreceitasliquidascom os CBiosaosprodutoresde canade agucar,alémde aumentaro rigor na
fiscalizagAaasdistribuidorasinadimplentes Osprincipaispontosreferentesasdistribuidorassaa 1) as
distribuidorasinadimplentespoderdo ser multadasem até R$ 500 milh&es, a regra anterior previao
méaximode R$ 50 milh6esem multa para essescasos 2) o descumprimentodas metasdo RenovaBio
seracrime ambiental 3) asnovasdistribuidorasja terdo metasde descarbonizacaa partir do primeiro
anc;, 4) havera punicdo aos produtores e importadores de combustiveisque venderem para as
distribuidorasnadimplentes

O processade normatizagéada novalegislacdaindaestaem andamento,porém essasacéesmostram
um esforgograndedo governoemtrazero mercadode combustiveigparaa conformidadedo programa
Emboraessalegislacédoainda ndo estejaoperacional,a tendénciaé bem clarade que o mercadovai
mudar e 0s agentesprecisardose adequar as regras mais rigidas Assim,a tendénciaé de maior
regularizacdado mercado,com os inadimplentescomprandoos volumesatrasados,mas isso devera
aconteceraolongodospréximosmeses

Usinagu Precos menores, mas ainda remuneradores

Mesmocom a forte redug&odos precosdo agucar,0s pregcosdo etanol estdoem tendénciade alta, de
forma que as margensoperacionaisapesarde menoresque nos Ultimos anos, tendem a continuar
positivasparaasempresaglo setor. Do lado dos custos,a quedanos precosdo dieselé positiva,masa
alta dos fertilizantes preocupa De maneira geral, esperamosqgue 0s custos de producéo da safra
2025 26 sejamacimadosdasafrapassada

Apesarda reducao dos precos do acUcare da elevacaodos precos do etanol, o adocante devera
continuara pagarmaisdo que o etanol. Contudo,o prémio do agucarsobreo etanolequivalentedevera
seguirpositivo, mas em niveismais baixosque nas Ultimas duassafras As usinasdevemmanter a sua
alocacaanaximada canaparaa producaodo acUcar,masnovosinvestimentosem cristalizacaaleverao
ter poucaatratividade

Outro fator importante é a logisticade armazenagempois, como os precosdo aclcarno mercado
internacionalcairamrecentemente a curvafutura estaem carrego,de forma que criamoportunidades
de lucro paraasusinasque tenhaminfraestruturade armazenamenta@ possamsegurarestoquesaté o

1° tri 2026

Apesarda quedarecente da cotacadoda taxa de cambiobrasileirae do aglcarinternacional,0 carrego
dos juros embutidos na venda do USDBRkeguemuito positiva E importante que as usinasfiquem
atentasas oportunidadesde hedge para a safra2026 27 ou adiante Asoportunidadespodem surgir
coma volatilidadedo mercado e osvérticesmaislongospodemsetornar atrativos
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Fornecedores de camamelhores precos de ATR

Asperspectivagparaa safra2025 26 sdode pregosdo ATRcalculadopelametodologiaCONSECANZP,
emlinhacomasafrapassadaNossaestimativaé de R$ 1,21/kg de ATRJevementeacimadosR$ 1,1926
do valoracumuladona safra2024 25. Apesarda volatilidadedos precosdo agucare do etanol, devera
seraterceirasafraconsecutivajue os precosestaraoproximosde R$ 1,20/ kgde ATR

Outro ponto que vale a penasalientar,é que o valordo ATRde usinasque tém um mix maisalcooleiro
do gue amédiado Estadode SaoPaulodeveréficar maispréximodamédia Comaoos pregcosdo acucare
do etanol estdo convergindo,os pre¢cosdo ATRdas usinasdeverao ser préximos mesmo com uma
ponderacaomaisalcooleira Essaliferencachegoua estressara relacdode algunsfornecedorescom as
usinasnosultimosdoisanos
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Fertilizantes

Foto:WendersonAraujo/CNA
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Visao Agro 2025/36ertilizantes

A ofertainternacionable fosfatadosseguerestrita,o que elevao receiode que
osprecosdo MAPseguirdeemtendénciade altanosproximosmeses

Oriscodos conflitosno OrienteMédio é um importante fator por tras da alta
de precosdosnitrogenados

Os maiores produtores globais de potassio mantém restrita a oferta,
mantendoosprecosemlevealta.

o T Do D>

Demanddorte observadano Brasiho 1° semestredeveraarrefecer

LUCAS BRUNETTI

Analista | Consultoria Agro
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Precos mais altos e por mais tempo

O mercadoglobal de fertilizantes apresentouuma tendénciade alta nos precosdurante os primeiros
mesesde 2025 Todosos principaisnutrientest fosfatados,potassicose nitrogenadost registraram
aumentos por contadademandaforte, alémde que cadaum foi impulsionadagpor diferentesfatores O
destaquefoi o0 mercadode fosfatados,que liderou as altas, seguido pelos potassicos,que também
subiramde forma consistente Jaos nitrogenadosapresentaramgrande volatilidade,mas mantiveram
umatrajetoria de valorizagdoDe novo nesseano, conflitosgeopoliticoforam um importante fator para
aalta.

Precos de fertilizantes nos portos brasileiros
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O mercado de fosfatadosfoi o que mais se destacouneste inicio de ano, com o preco do MAP
(monoaménicefosfato) superandoos USD700/t, e com negdciospontuaisreportadosa valoresacima
de USD750t nos portos brasileiros O principalfator de alta foi a restricdoda oferta chinesa,umavez
que o paisestevefora do mercadoexportador por varios meses Além disso,a demandapor rochas
fosfaticagem um destinoque tem crescidasignificativamentanosultimosanos,a indlstriade baterias

Outro fator que pressionou os precos foi 0 aumento exponencial do enxofre, matériaprima
fundamental para a produgdode MAP e que também tem o Oriente Médio como um dos principais
produtores globais Contudo,a Chinaretornou ao mercado internacionale ja iniciou embarquesdo
produto, o que pode trazer algum alivio no médio praza Apesardo cenariode precoselevados,nao
deveremosobservar falta de produto para quem estiver disposto a pagar, jA que, nessesniveis,
exportadoresncasionaigstaovoltandoa ofertar o seuproduto no mercadointernacional
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O mercado de fosfatadosfoi o que mais se destacouneste inicio de ano, com o preco do MAP
(monoamoénicefosfato) superandoos USD7001t, e com negdciospontuaisreportadosa valoresacima
de USD750't nos portos brasileiros O principalfator de alta foi a restricdoda oferta chinesa,umavez
gue o paisestevefora do mercadoexportador por varios meses Além disso,a demandapor rochas
fosfaticastem um destinogue tem crescidasignificativamentenos Ultimos anos,a indUstriade baterias
Outro fator que pressionou os precos foi 0 aumento exponencial do enxofre, matériaprima
fundamental para a produgcdode MAP e que também tem o Oriente Médio como um dos principais
produtores globais Contudo,a Chinaretornou ao mercadointernacionale j& iniciou embarquesdo
produto, o que pode trazer algum alivio no médio praza Apesardo cenariode precoselevados,ndo
deveremosobservar falta de produto para quem estiver disposto a pagar, jA que, nessesniveis,
exportadoresncasionaigstaovoltandoa ofertar o seuproduto no mercadointernacional

Osnitrogenadosseguempressionadogrincipalmentepor questdesgeopoliticasA produgdomundialde
ureia e amodniaé fortemente concentradano Oriente Médio, umaregiadorecorrentementeatingidapor
conflitos, e agora com o0 acirramento das tensdes entre Israel e Ird, esse risco aumentou
exponencialmente Essainstabilidadepode afetar uma fatia relevante da producadomundial, ja que a
somatoriadas participacbesdos paisesda regido nasexportagfesglobaisde ureia chegaaos40% No
Egito,a producéode ureiaja foi interrompidavariasvezesesteano devidoa suspensaalo fornecimento
de gasnatural proveniente dos camposde exploragéoisraelensesEsserisco de oferta tem sido mais
relevante parao comportamentodos precosdo que 0s custosdas matériasprimas, ja que, 0S precos
internacionaigde petroleo e gasnaturallliquefeito estioem quedaem 2025 Apesarde ter sidocotadaa
menosde USD400Qt durantea maior parte do ano, durante os diasdo conflito militar, a ureiasuperou
osUSD450t nosportosbrasileiros

J&para os potassicosas cotacdesdo produto importado do cloreto de potassio(KC) ja alcancaranns
USD360t nesteano. O mercadode potassicospor suavez,ndo enfrentou problemassignificativosde
oferta nos principaispaisesexportadores Apesarde que obrasde manutencdoem minasda Russiae
Belarusreduziramo ritmo de exportagcéesgcontribuindoparaa pressdosobreos precos Aindaassim,0s
precossubiramcom consisténciaimpulsionadogpor uma demandaaquecidague sustentouo mercado
de fertilizantes em geral Além disso, 0 segmento é amplamente dominado por grandes players
internacionaisque, ao utilizarem seu poder de mercado, contribuiram para a elevacaodos precos,
acompanhand@ movimentode alta observadmosoutrosfertilizantes

De maneirageral, 0 mercadode fertilizantes deveraseguircom demandaforte nos proximosmeses,
porém essespontos de maior estressena oferta dao sinaisde que estéo arrefecendo Dado que ndo
acreditamosque a tendéncia de alta nos precos dos nutrientes devera seguir no médio prazo,
possivelmente,teremos uma acomodacaodos pre¢os nos niveis atuais Contudo, esse mercado €
especialmentesensivelaos riscos geopoliticos,como observamosem 2022 (com o inicio do conflito
entre Russia Ucrania)e agora(como conflito entre Israele Ird).
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O mercado domeéstico de fertilizantes
devera esfriar nos proOxXimos meses

O forte ritmo de importagdesobservadonos primeiros mesesde 2025 sugere que 0 mercado de
fertilizantes podera perder félego nos proximos periodos Entre janeiro e maio, o volume importado
atingiu 14,4 MM t, um aumentode 14% em relagdoao mesmoperiodode 2024 No entanto, é pouco
provavel que esseritmo se mantenhanos proximosmeses Isso porque 0s precosno inicio do ano
estavam consideravelmentemais baixos do que os atuais, 0 que pode ter incentivado muitas
misturadorasa anteciparemsuascompras Além disso, é importante lembrar que, sazonalmentea
maior parte dasimportagfese dasentregasocorre no segundasemestre enquantoo primeiro semestre
tem menor pesono total anual Estimamosque as importacdestotais de fertilizantesem 2025 sejam
1,8%menoresque em 2024 totalizando40,6 MM t.

Asentregasaosprodutorestambémsurpreenderanmo iniciodo ano,com um volume 9,1% superiorao
mesmoperiodode 2024 Segundadadosda ANDA de janeiro a marcoas entregassomaram9,6 MM t.
Apesardessedesempenhondo esperamogjue o ritmo se sustenteao longodo ano, devidoaosprecos
aindaelevadosdosfertilizantese a piora nasrela¢cdesde troca com as principaiscommoditiesagricolas,
0 que reduzo poderde comprados produtores Nossaexpectativaé que asentregasem 2025cresgam
cercade 6%, totalizando48,5 MM t. O segundosemestreé o periodomaisrelevanteparao mercadode
fertilizantes no Brasil,especialmentepela necessidadale insumospara a safrade verda Por isso,0
desempenhono inicio do ano é apenasum indicador parcial da atividade anual Coma reducdodas
margensdas principaisculturasagricolasp mercadodeveraperder dinamismoao longo dos préximos
meses

Outro fator importante € o nivel elevadode estoquesna indlstria e nas revendaslocais, que vém

crescendodesde2021 e, no inicio de 2025 ficaram bem acimada média histérica Issoreforca nossa
projecédode quedanasimportagbesano contraano, mesmocom expectativade crescimentodasvendas
internas Enquantoos estoques permaneceremaltos, as margensdas revendasdeverao continuar
pressionadasAindah& necessidadale novasaquisicdedle fertilizantespara a safrade verdo, masos

precosatuais seguemelevadose a expectativaé de que possiveigjuedassejamgraduais Além disso,
aumentamos riscoslogisticos tanto nos portos quanto no transporteinterno, o que pode resultarem

atrasosnachegadadosprodutosno momentoidealde aplicacdmaslavouras

Balanco de oferta e demanda de fertilizantes no Brasil em 2025
800

Estoques iniciais Producéo nacional Importagéo Exportacdes Entregas ao MercadoEstoques Finais

Fonte: ANDA, SECEX, Itau BBA
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As principais atualizag6es do setor pelos especialistas do Itai BBA

aferece inteligéncia de mercado
especializada para toda cadeia do agronegécio. Com um time de
especialistas altamente qualificado, a Consultoria entrega analise
aprofundadas e tempestivas sobre os principais temas que
impactam o agro para decis6es mais estratégicas e seguras.

Entre os principais conteudos oferecidos estéo:

- Analises de commaodities agricolas

- Perspectivas econdmicas e setoriais

- Tendéncias de mercado e alertas de safra

- Acontecimentos recentes que impactam o setor

Tudo isso com uma abordagem pratica, atual e voltada para apoiz
0 sucesso dos negocios no campo.


https://www.itau.com.br/itaubba-pt/blog/agronegocio

@ Academia Agro Itau BBA

Aprimore a gestao da sua propriedade rural

Governanca

Gestao e
ti? Tecnologia

Gestao de
Pessoas

Plataforma digital gratuita de capacitacéo
para produtores rurais, sucessores e
profissionais do agro.

Acesso a cursos, trilhas, podcasts, artigos,
ferramentas e materiais praticos.

Parceria com especialistas e grandes
referéncias do setor.

E+i 4 éopderdaddi " A4 0Aal éc¢a
consuma o contetdo no seu tempo.



https://academiaagro.app.toolzz.com.br/
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