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379Edicto

Anormalizacdo que se desenhava no trimestre anterior no mercado de
commodities energéticas provou-se mais fragil, e mais assimétrica, do que
0s pregos a época sugeriam O fluxo de 6leo bruto pelo Estreito de Ormuz
retornou a volumes proximos aos de antes da guerra, mas as exportagdes
de derivados a partir do Golfo Pérsico seguem em uma fracéo do patamar
pré-conflito, deslocando o eixo da crise da producdo para o refino. O diesel
tornou-se o principal vetor desse aperto. A reducdo da capacidade de
refino europeia nos Gltimos anos e as restricdes russas as exportacdes
do combustivel levaram os prec¢os a recordes nos dois lados do Atldntico e
motivaram a liberacéo coordenada de estoques pelo G7 em outubro, com os
precos do Brent de volta ao patamar de USS 100 por barril.

Por se tratar de um choque de oferta, o aperto no mercado de derivados
tem efeitos difusos e persistentes sobre a inflacéo, impactando desde
custos logisticos & operacdo de maquindrio agricola, e os bancos centrais
das economias avancadas optaram por ndo esperar sua dissipacdo. Em
setembro, Banco Central Europeu, Federal Reserve e Banco do Japdo
elevaram seus juros em um intervalo de pouco mais de uma semana, em
um ciclo de aperto sincronizado que poucos antecipavam no inicio do
ano. Para as commodities, o capital mais caro tem duas faces: encarece
o carregamento de estoques e o financiamento das cadeias produtivas e
amplia o custo de oportunidade de posicdes em ativos reais frente a uma
renda fixa mais bem remunerada.

O Brasil encontra-se em trajetoria inversa. Em um momento em que o
resultado das elei¢des presidenciais concentra as atengcdes do mercado, o
Copom reduziu a Selic na mesma semana em que o Fed voltou a subir juros,
comprimindo o diferencial que sustentou o real ao longo de 2026. A esses
vetores internos soma-se uma exposi¢cdo dupla a riscos exdgenos: como
importador de diesel, 0 pais enfrenta o aperto nos derivados em pleno plantio
da safra de veréio; como grande player agricola, tem diversas culturas e
regides sujeitas aos efeitos do El Nifio.

Com pico esperado entre outubro e dezembro e chances concretas de se
tornar o mais intenso desde o inicio dos registros, em 1950, o fendmeno
climatico tende a se manifestar no pais pelo contraste entre um Sul mais
chuvoso e um Centro-Norte mais seco e quente, ao longo da implantacdo
da safra 2026/27. Podendo se estender ao menos até o primeiro trimestre
de 2027, 0 evento amplia os riscos @ producdo agricola em diversas regides
do globo e, por consequéncia, a inflacdo de alimentos, um vetor adicional de
press@o sobre bancos centrais que jG operam em modo restritivo. E nesse
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cruzamento entre energia, juros e clima que se desenham as perspectivas
para os diferentes complexos de commaodities, sintetizadas a seguir:

Grdos e Oleaginosas

A combinacdo entre o avanco da demanda de 6leo para biocombustiveis e as
maiores compras chinesas de soja americana aponta para um balan¢co mais
apertado da oleaginosa nos EUA. No milho e no trigo, a escalada do conflito
no Mar Negro compromete as exportacdes de Russia e Ucrdnia, 0 que, em um
contexto de oferta global ja mais restrita, também ajuda a sustentar os precos.

Fertilizantes

Fosfatados e potdssicos podem registrar acomodacdo de pre¢os com o fim
das compras para a soja no Brasil, embora limitacdes de oferta restrinjam
quedas mais intensas. Nitrogenados seguem no centro das atencdes, com
possibilidade de sustentacdo dos precos diante da demanda da safrinha,
das incertezas geopoliticas e da falta de transparéncia nas exportacdes
chinesas. Potdssio segue como a op¢do mais estavel e competitiva.

Energia

No dltimo trimestre, as tensdes geopoliticas e disrupcdes de oferta voltaram
aimpactar importantes regides produtoras de petroleo e derivados,
mantendo o cendrio complexo para o setor e apontando para um balanco
global deficitario. O uso de rotas alternativas a Ormuz e Bab-el-Mandeb
pelos sauditas e iraquianos tende a ajudar a conter parte do prémio de

risco, contanto que ndo sejam registrados novos ataques @ infraestrutura

de exportacdo da regitio. No caso dos derivados, o gargalo de oferta € mais
evidente para os destilados médios no quarto trimestre, 0 que deve manter o
suporte para o crack-spread do diesel.

Softs

No quarto trimestre de 2026, o algoddo e o aglcar devem seguir sustentados
por preocupacdes com a oferta e riscos climaticos, enquanto o café

tende a buscar equilibrio diante da maior oferta brasileira. JG o cacau deve
permanecer volatil, com estoques mais confortaveis, limitando altas, mas
ainda apoiado por incertezas climaticas e produtivas.

Metais

Riscos de oferta para o cobre, zinco, aluminio e niquel condicionam as
perspectivas para esses mercados no proximo trimestre, contrapondo-se

a0 contexto macroecondmico mais restritivo a atividade industrial e menos
favoravel aos metais basicos. Para os metais preciosos, a busca por prote¢c@o
- tanto emrela¢do as pressoées inflaciondrias, quanto as tensbes geopoliticas
-, a politica monetaria e o resultado das eleicdes de meio de mandato nos
Estados Unidos devem continuar como fatores centrais.
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Real brasileiro

As eleicdes do Brasil, com os dois turnos ocorrendo dentro do més de
outubro, devem ser o principal fator local a conduzir as cotacdes do real no
altimo trimestre de 2026. A composicdo entre o Executivo e o Legislativo -
visto que dois tercos do Senado e toda a Cdmara serdo renovados neste
pleito - deve moldar as expectativas acerca do nivel de governabilidade,

da estabilidade institucional e do viés da politica econdémica nos proximos
anos. Entre os fatores globais, os destaques ficam por conta da persisténcia
de pressoes inflaciondrias, alimentadas por tensdes geopoliticas e pelos
impactos potenciais de um El Nifio muito forte, e da perspectiva de juros mais
altos por mais tempo nos Estados Unidos e em outras economias avancadas.

Sobre o relatorio

Em sua 379 edicdo, o Trimestral de Perspectivas para Commodities &
produzido desde 2015 pelo time de Inteligéncia de Mercado da StoneX no
Brasil, em parceria com nossos colegas no Reino Unido, Paraguai, Argentina,
China e Estados Unidos. Buscamos entregar andlises objetivas, precisas e de
alcance global, destacando os fatores capazes de influenciar os mercados de
commodities agricolas, energia, metais € moedas emergentes no curto prazo.
Este relatorio € um retrato do momento em que foi elaborado e reflete as
expectativas e visbes da nossa equipe naquele contexto. Diante da elevada
volatilidade dos mercados e da frequéncia com que eventos de impacto

tém ocorrido, tanto a conjuntura quanto os cendrios prospectivos aqui
apresentados podem se alterar rapidamente. Por isso, acompanhar de perto
0s desdobramentos dos mercados € tdo importante quanto a leitura pontual
desta publicacéo. E esse acompanhamento continuo que a StoneX oferece

a seus clientes, com informacdo atualizada e relevante para sustentar
decisbes comerciais e o posicionamento estratégico de seus negocios.
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estudos customizados, palestras e treinamentos, oferecemos uma ampla
gama de servicos e solugdes para voceé e seu negocio. Visite nosso site e
saiba como a Inteligéncia de Mercado da StoneX pode apoiar sua atuagéo
comercial e projetos estratégicos de expansdo e investimento.
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Resumo

< Soja

Para o quarto trimestre de 2026, o mercado de soja
deve seguir atento &s compras chinesas de soja
dos EUA e ao desenvolvimento das safras sul-
americanas sob influéncia do El Nifio. A demanda
chinesa e o setor de biocombustiveis sustentam

0S prec¢os, enquanto a entrada da safra norte-
americana limita altas. O clima no Brasil permanece
como principal fator de risco para o mercado.

¥ Trigo

O que se espera para o quarto trimestre de 2026
€ que o mercado de trigo deve seguir sustentado
pelo prémio de risco geopolitico ligado ao conflito
no Mar Negro. Embora a oferta global permaneca
confortdvel, as restricdes logisticas envolvendo
Rissia e Ucrania mantém suporte aos precos.

O clima na Argentina, nos EUA e na Europa seguird
como fator-chave para a oferta global.

i Oleos Vegetais

A demanda por biocombustiveis segue apoiando
0s prec¢os dos principais 6leos vegetais, mas o
crescimento da oferta no 4° trimestre limita os
ganhos. O 6leo de soja enfrenta pressdo do maior
esmagamento nos EUA, enquanto o 6leo de palma
tem estoques globais elevados. Gargalos logisticos
no Mar Negro seguem sustentando o 6leo de
girassol, mantendo elevada a volatilidade global.

Z China

A China deve seguir com ampla oferta de soja,
milho e insumos para ra¢do para o quarto trimestre
de 2026, reduzindo riscos de abastecimento.

Ao mesmo tempo, a fraqueza do consumo, dos
investimentos e do setor imobilidrio limita a
recuperacdo da demanda. Tensdes comerciais,
estimulos econdmicos e a evolu¢cdo das compras

de gréos seguirdo como vetores do mercado chinés.

& Milho

Uma oferta global mais apertada deve seguir
sustentando o mercado do milho neste quarto
trimestre. A menor producdo nos Estados Unidos,
as restricoes as exportacdes da Ucrdnia e o avango
do consumo pelo setor de etanol no Brasil reforcam
0 viés altista. Ao mesmo tempo, o clima no Cone

Sul, sob influéncia do El Nifio, serd decisivo para
sustentar o comportamento dos precos.

@ Algoddo

O mercado de algod&o deve seguir sustentado
por preocupac¢des com a oferta global. Problemas
climaticos em importantes produtores, como EUA,
China e Austrdlia, mantém o viés altista, enquanto
0s precos elevados do petréleo favorecem a
competitividade da fibra frente ao poliéster.

Ainda assim, movimentos especulativos e fatores
macroecondmicos podem moderar novas altas.

¥ Fertilizantes

No quarto trimestre de 2026, fosfatados e
potdssicos podem acomodar com o fim das
compras brasileiras para a soja, embora
restricoes de oferta limitem quedas mais
intensas. Nos nitrogenados, as incertezas no
Oriente Médio e a maior oferta chinesa mantém
o mercado em atencdo. O potdssio segue como
a op¢dio mais estdvel e competitiva.

« Metais Preciosos

Metais devem encerrar 2026 sob influéncia

dos juros nos EUA, dos riscos geopoliticos e

do fluxo de investimentos. O ouro segue apoiado
pela busca por protecdo, enquanto a prata
enfrenta maior oferta e demanda industrial mais
fraca. Ja platina e palddio encontram suporte
no setor automotivo e no avanco dos hibridos,
mantendo a volatilidade elevada no mercado.
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45 Metais de Base

Os metais de base devem seguir em um ambiente
de elevada volatilidade ao longo do quarto trimestre
de 2026. Cobre, aluminio e zinco permanecem
sustentados por estoques reduzidos e restricoes
de oferta, enquanto niquel e chumbo refletem

uma demanda global mais enfraquecida. A
desaceleracdo chinesa, o dolar forte e as tensdes
geopoliticas mantém viés neutro a baixista.

'l Derivados de Petréleo

Tensdes geopoliticas e a crise global de refino

de petréleo devem continuar pressionando o
mercado de derivados de petréleo. A oferta restrita
de diesel mantém os crack spreads em niveis
elevados, enquanto a gasolina tende a perder
forca sazonalmente. Ainda assim, 0s riscos no
Oriente Médio e as limitagdes logisticas continuam
sustentando a volatilidade e os precos do setor.

<y Etanol

Para o 4° trimestre de 2026, o mercado de etanol
deve manter uma demanda mais firme, sustentando
0 consumo de combustiveis leves. Ainda assim,

a oferta permanece elevada, impulsionada pela
expansdo do etanol de milho, € limita a recuperacdo
dos precos. A competitividade frente a gasoling, o
mercado de aclcar e a efetividade das subvengdes

serdo decisivos para o nivel de preco na entressafra.

/) Cacau

Até o final deste ano, 0 mercado de cacau deve
permanecer mais equilibrado do que nos anos
recentes, embora ainda sob volatilidade. Estoques
mais confortdveis e maior disponibilidade de
améndoas tendem a limitar altas expressivas.

Ja os atrasos na safra do Oeste Africano, os riscos
climaticos e as incertezas sobre a producdo

de 2026/27 sustentam um prémio de risco.

] Petroleo

Neste dltimo trimestre de 2026, o mercado

de petroleo deve seguir sustentado pelo risco
geopolitico no Oriente Médio e por um balanc¢o
global ainda deficitario. Apesar da recupera¢do
parcial dos fluxos de exportacdo, as incertezas sobre
o Estreito de Ormuz mantém um prémio de risco
relevante. A volatilidade deve permanecer elevada,
com precos apoiados por estoques reduzidos.

{7 Acacar

O mercado de a¢lcar deve seguir sustentado
neste Ultimo trimestre do ano por preocupacdes
climaticas em regides produtoras e pelo ritmo
mais lento da moagem no Centro-Sul. Esse cendrio
favorece um mix mais agucareiro nas usinas e
mantém suporte aos pre¢os. A oferta global, o
clima e os reflexos sobre o etanol seguirtio no
centro das atengdes até dezembro, no pais.

% Café

Ap0s a correc¢do observada ao longo do ano,

o mercado de café deve encerrar 2026 em busca
de equilibrio. A expectativa de maior oferta,
impulsionada pela safra brasileira e pelo clima
favoravel, mantém viés baixista para os precos.
Ainda assim, riscos climaticos ligados ao El Nifio,
incertezas regulatorias e restricdes na oferta

de cafés de qualidade sustentam volatilidade.

‘%, Pecudria

A pecudria brasileira deve seguir sustentada pela
combinacdo de oferta mais restrita e demanda
resiliente. A retencdo de matrizes e o avanco da
virada do ciclo pecudrio reduzem a disponibilidade
de animais, enquanto as exporta¢cdes seguem
robustas e diversificadas. Esse cendrio favorece
precos firmes e mantém perspectivas positivas
para o setor até o fim do ano.



A Leite e Laticinios

A retomada sazonal da oferta de leite no Brasil
deve impor maior pressfio ao mercado neste
quarto trimestre de 2026. Apesar da demanda
ainda resiliente, 0 aumento da disponibilidade
de leite tende a pressionar derivados como
UHT, mucarela e leite em pd. Riscos climaticos
ligados ao El Nifio, porém, podem trazer
impactos a producdo.

(5) Peso Argentino

O peso argentino deve seguir relativamente
estdavel, sustentado pelo superavit comercial,
pela recomposicdo de reservas e pela atuaco
do Banco Central. Ainda assim, riscos eleitorais,
custos elevados de financiamento externo e um
délar mais forte mantém o ambiente desafiador.
A volatilidade cambial deve permanecer limitada,
mas com viés gradual de desvalorizacdo..

(5) Real Brasileiro

O real deve permanecer sensivel aos
desdobramentos das eleicoes brasileiras,
trajetoria dos juros nos EUA e as decisbes do

Banco Central neste fim de ano. Enquanto juros
americanos elevados tendem a fortalecer o délar, o
superdavit comercial e possiveis riscos inflaciondrios
domeésticos podem dar suporte d moeda brasileira.
O cendrio segue marcado por volatilidade.

4> Clima

O clima global deve ser marcado pela atuag¢do

de um El Nifilo muito forte, combinada ao Dipolo

do Oceano Indico positivo e ao Atldntico mais
quente. O cendrio aumenta os riscos de calor
excessivo, seca e chuvas intensas em diferentes
regides agricolas. Mais do que os volumes de
chuva, a distribuicdo e o momento das ocorréncias
serdo decisivos para as principais culturas.
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Fatores Altistas

A China cumprindo o acordo
de aquisicdo de 25 milhdes de
toneladas de soja americana;

A Aumento da demanda
dos Estados Unidos via
biocombustiveis;

A Riscos de ElNifio sobre o plantio
e desenvolvimento da safraem
alguns estados brasileiros.

Fatores Baixistas

V¥ Avanco da colheita nos Estados
Unidos com safra maior;

V Estimativas de safras robustas
na América do Sul;

¥ Manutencéo de tarifas
chinesas sobre soja americana
em 10% limitando maiores
compras pelo setor privado.

Soja

Isabela Garcia
isabela.garcia@stonex.com

A soja inicia o quarto trimestre ainda se beneficiando da recuperacdo

das cotacdes observada ao longo de setembro, quando as aten¢des se
voltaram para a reaproximacg@o comercial entre Estados Unidos e China.
Nesse contexto, os contratos negociados em Chicago se aproximaram

do maior patamar em quase trés anos e, apesar de terem cedido parte
dessa alta desde entdo, acumulam valorizacdo de 14,8% no trimestre. Nos
proximos meses, a relacdo entre os dois paises deve seguir como um vetor
importante para os investidores, assim como a evolucdo das safras sul-
americanas sob a influéncia do El Nifo.

Essareagdo chama atencdo por destoar do movimento observado nos
trimestres anteriores, quando a soja operava em uma faixa mais estreita,
ancorada na safra recorde brasileira e nas boas perspectivas para a
producdo americana. Do lado da demanda, o cendrio permanecia robusto
nos Estados Unidos, especialmente em razdo dos incentivos ao setor de
biocombustiveis e do uso do 6leo de soja como matéria-prima preferencial
frente a insumos importados, mas ndo o suficiente para dinamizar os precos.

Cotacodes da soja em Chicago (USC/bu)
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800
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Fonte: CME. Elaboragéo: StoneX.

Nos Ultimos meses, 0 bom desenvolvimento da safra americana 2026/27
pressionou pontualmente as negociacoes. O Departamento de Agricultura
dos Estados Unidos (USDA, na sigla em inglés) estima a productio em 1234
milhdes de toneladas, avanco de 6,4%, impulsionado pela expansdo da area
plantada e pela auséncia de intercorréncias relevantes na produtividade.
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EUA | Producdo (milhdes de
toneladas) e produtividade (ton/ha)
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e Produtividade (dir.)

36

140
106 3k
70 84
35 33
0 32

Fonte: USDA. *Estimado. Elaboracdo: StoneX.

Brasil e Argentina | Producto de soja
(milhées de toneladas
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Fontes: BCBA e StoneX. Elaboragdo: StoneX.

Entretanto, a grande dlvida que pairava sobre o mercado — se a China
cumpriria o acordo de aquisi¢cdo de 25 milhdes de toneladas de soja
americana até 2028 — ganhou um reforco importante no final do trimestre,
com sinais de que esse compromisso pode se concretizar.

Nas semanas que antecederam o segundo encontro do ano entre Xi Jinping
e Donald Trump, a China acelerou o ritmo de compras da safra americana
2026/27, com volumes estimados em até 13 milhdes de toneladas ao final
de setembro. Caso confirmado, esse montante representa metade do
compromisso assumido por Pequim para a temporada, em contraste com

a auséncia de aquisicées no mesmo periodo de 2025/26, quando o acordo
ainda ndo havia sido definido.

Vale ponderar, contudo, que esse movimento tem sido conduzido
majoritariamente pelas estatais. As margens de esmagamento na China
seguem pressionadas apesar da recuperacdo recente, 0 que mantém os
processadores privados afastados da origem americana, ainda onerada pela
tarifa adicional de 10%. Alem disso, trata-se de uma intencéo de compra que
ainda ndo se converteu em exportacoes, gerando o risco de cancelamentos.

A despeito desses riscos, 0s agentes passaram a precificar como certo

o impacto das compras chinesas sobre o balanco americano de 2026/27.
Somada d demanda ainda elevada do setor de biocombustiveis, essa
din@mica consolidou a expectativa de reducdo dos estoques finais do pais
para 8,4 milhdes de toneladas (-4,6% a.a.) na temporada — nivel que vem
sendo revisto para baixo pelo USDA em seus relatorios mais recentes, com
€espaco para novas alteracoes.

Além dos fatores internos @ propria oleaginosa, destaca-se o impacto da nova
escalada dos pregos do petroleo. Com o setor energético buscando novas
maximas diante da intensificacéo dos conflitos no Oriente Médio e no Leste
Europeu, parte desse avanco foi transmitida por meio do 6leo de soja. N&o se
trata de um fundamento determinante para a precificag@io em Chicago, mas a
continuidade do risco geopolitico favorece oscilagdes nos demais mercados
agricolas, sem sinais de desfecho simples ainda em 2026.

Para além da relacéo comercial entre China e Estados Unidos, o fator
climatico devera ser acompanhado de perto nos proximos meses, @ medida
que avancam o plantio e o desenvolvimento das safras sul-americanas

sob um El Nifilo bastante intenso. De acordo com a Administrac@o Ocednica
e Atmosférica Nacional (NOAA, na sigla eminglés), a possibilidade de um
fendmeno “muito forte” se estende até fevereiro de 2027, com perda gradual
de intensidade e retorno a uma faixa de neutralidade apenas no segundo
trimestre do proximo ano.

Atualmente, as estimativas para o Brasil ainda apresentam bons nimeros.
De acordo com a StoneX, a producdo ficard em 1834 milhdes de toneladas,
crescimento modesto de 0,4% frente & temporada 2025/26, sustentado
pela drea plantada levemente maior e moderado pelas oscilagcdes de
produtividade entre os estados diante do El Nifio.
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EUA| Exportacdes mensais
de soja (milhdes de toneladas)
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Fonte: MDIC. Elaboragdo: StoneX.

Mundo | Saldo global (milhdes de
toneladas) e relacdo estoque/uso (%)
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Fonte: USDA. *Estimado. Elaboracdo: StoneX.

Em geral, esse fendmeno costuma trazer resultados mistos para a produ¢cdo
brasileira. © maior volume de chuvas no Rio Grande do Sul favorece o
desenvolvimento das lavouras, enquanto as regides mais ao norte enfrentam
risco elevado de seca. Nos eventos fortes recentes, 2015/16 e 2023/24, o
Mato Grosso registrou queda de produtividade nas duas ocasides, de 8,3%

e 15,8% ante o ciclo anterior, respectivamente. Em 2015/16, o epicentro das
perdas foi a regi@o Norte e Nordeste, com recuo de 28%. No territorio gadcho,
o resultado oscilou entre estabilidade em 2015/16 (-0,7%) e alta de 43,3% em
2023/24, 0 que amorteceu parte da perda nacional.

Dessa maneirg, os agentes acompanhardo de perto o plantioe o
desenvolvimento da soja brasileira. Os primeiros levantamentos indicam um
inicio positivo da semeadura, em linha com anos anteriores, mas revisdes

de produtividade ainda podem alterar a perspectiva de crescimento da
producdo e sustentar as referéncias de preco. No curto prazo, durante a
entressafra, observa-se uma reducdo das exportacdes brasileiras, o que abre
Mais espaco para a origem norte-americana no comeércio internacional.

Para a Argentina, a perspectiva é de uma producdo elevada de soja, entre
as maiores dos ultimos anos. De acordo com a Bolsa de Cereais de Buenos
Aires (BCBA), a projecdo € de avanco para 53,6 milhdes de toneladas em
2026/27 (+71% a.a). O movimento seria reflexo da expanséo da drea cultivada,
de 16,8 para 17 milhdes de hectares, apoiada pela menor intencdo de plantio
de milho em favor da oleaginosa.

Além disso, o fator climatico tende a ser mais favordvel para a Argenting, pois,
historicamente, o EI Nifio amplia o volume de chuvas e reduz o risco de seca
durante o desenvolvimento das lavouras. Em 2015/16, o pais colheu 59,1 milhdes
de toneladas de soja, a segunda maior safra de sua historia. No entanto, €
necessario cautela com essa relacdo, uma vez que um fendmeno de forte
intensidade pode gerar excesso de chuvas, especialmente na janela de plantio.

A partir dessas consideracdes, os investidores monitoram o balango global da
oleaginosa. Segundo as projecdes do USDA para 2026/27, a expectativa é de
um saldo negativo pelo segundo ano consecutivo (1,2 milhGo de toneladas),
mas ainda insuficiente para gerar estresse nos estoques globais. A entrada da
safra americana pode pressionar as cotacdes em Chicago até o final do ano,
porém o ritmo das compras chinesas atua como moderador dessa tendéncia,
assim como a demanda do setor de esmagamento dos Estados Unidos via
programa de biocombustiveis (crescimento de 4% a.a do processamento).

Para a América do Sul, 0s proximos meses serdo de maior cautela, com os
investidores monitorando o clima e seus efeitos sobre a produtividade. A
possibilidade de uma boa safra na Argentina chama atencgéio, embora o peso do
pais nas exportacoes globais do grdo seja menor. A grande questdo, portanto, &
a producdo brasileira, uma vez que o risco de seca nas dreas mais ao norte pode
comprometer o desempenho em 2026/27 e alimentar o sentimento altista.
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Fatores Altistas

A Producdo menor
nos Estados Unidos;

A Conflito no Mar Negro adicionando
prémio de risco ao mercado;

A Perspectiva de excedentes
exportaveis menores do Brasil.

Fatores Baixistas

V Argentina colhe volumes
recordes, compensando queda
das exportacdes brasileiras;

¥V Mercado global
com estoques amplos.

Milho

Rapahel Bulascoschi
raphael.bulascoschi@stonex.com

Os dltimos meses foram marcados por alta volatilidade nos precos
internacionais do milho, e caminhamos para o fim de 2026 com cotacdes
mais apreciadas do que no inicio do ano.

Vale uma lembranca: a safra 2025/26 foi marcada por um crescimento
expressivo da producdo global de milho. Puxada sobretudo pelo recorde de
Grea plantada e de producgdo nos Estados Unidos, a formacdo de estoques
em nivel global foi da ordem de 30 milhdes de toneladas, levando os estoques
finais do mundo - se excluida a China - de 2025/26 ao maior patamar.

Cotacdes do milho na CBOT (US¢/bu) e na B3 (BRL/saca)
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Fonte: CBOT, B3. Elaboragdo: StoneX.

Esse movimento abriu espaco para a trajetoria de queda dos precos
internacionais que nos trouxe até o cendrio atual. Precos pouco
remuneradores tornaram o milho menos atrativo do que a soja para o
produtor americano em 2026, pressionando a a@rea plantada. Além dos
precos, 0s custos também pesaram nessa conta: com o inicio da guerra do Ird
e o fechamento do Estreito de Ormuz, entre fevereiro e marco, os precos da
ureia subiram no mercado global, pressionando as margens dos produtores
que ainda n&o haviam adquirido fertilizantes para a safra 2026/27.

O clima ao longo do verdo do hemisfério norte adicionou sua propria dose
de incerteza ao mercado. Nos Estados Unidos, apesar de um regime de
chuvas relativamente normal, as temperaturas muito elevadas durante o
pendoamento devem fazer com que os rendimentos da safra 2026/27 sejom
insuficientes para manter o mercado bem abastecido.
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EUA | Exportacdes de milho
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Fonte: USDA. *Estimativa.
Elaborag@o: StoneX.
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Fonte: USDA. *Estimativa.
Elaboragdo: StoneX.

Em seu relatorio de setembro, 0 USDA posicionou a safra americana em
401,3 milhdes de toneladas, queda de mais de 30 milhdes de toneladas

ante 2025/26. Ainda que a StoneX esteja mais otimista com essa producéo

- atualmente projetada em 409,3 milhdes de toneladas -, o fato € que o
mercado americano passard por um processo de degradacdo dos estoques.

Em um contexto de exportacdes americanas bastante elevadas, seria

natural supor que uma queda na producdo seria um fator de pressdo para 0s
embarques. O que observamos, no entanto, € que o fluxo global tende a ficar
ainda mais dependente da oferta americana daqui para frente, o que pode ser
explicado por uma série de motivos.

O calor dos Ultimos meses ndo foi exclusividade dos Estados Unidos. As
temperaturas elevadas se somaram a uma estiagem significativa na Europa
e resultaram em uma das maiores quebras de safra do continente, o que
tende a ampliar a necessidade de importacdo de milho pelo bloco europeu.

Em condi¢cdes normais, a Europa poderia recorrer a origens como Brasil

e Ucrdnia para atender a essa demanda. Cada um desses players, porém,
enfrenta hoje restricdes particulares sobre a sua capacidade de se manter
mais ativo nas exportacdes globais.

A Ucrania ndo tem, hoje, condicdes de atender ao mercado global com suas
exportacdes de milho. A escalada sem precedentes do conflito com a Russia
transformou a infraestrutura de escoamento de commaodities em alvo dos
ataques de ambos os lados. A destruicdo de portos e ferrovias e até mesmo
0s ataques diretos a navios graneleiros praticamente cessaram o fluxo de
exportacdes pelo Mar Negro. O pais ainda pode explorar rotas alternativas,
como as ferrovias a oeste e a hidrovia do Rio Dandbio, mas sd@o opg¢des mais
caras e que tornam o escoamento mais lento.

Do outro lado, a América do Sul mantém uma producdo de milho robusta:
o Brasil colheu uma safra bastante ampla em 2026, que se soma @ safra
recorde da Argentina - origem que também ficou mais competitiva com
areducdo dos impostos de exportacdo de milho no comeco do ano. Essa
oferta forte deve aliviar o mercado no curto prazo, mas o futuro apresenta
uma série de incertezas para o Cone Sul.

Embora o Brasil siga apresentando oferta crescente, o crescimento em
2026/27 estd ameacado. Pelo lado da éreq, custos de producgéo elevados,
somados  maior competi¢cdo por area com outras culturas de segunda safra
- como algoddo e sorgo -, devem fazer com que a drea de milho safrinha
varie pouco em relacdo a 2025/26, algo bastante inédito diante da tendéncia
historica. Além disso, com os proximos meses sob influéncia do El Nifio, os
riscos climaticos se intensificam, com maior possibilidade de reducdo -e ma
distribuic@o - das chuvas no Centro-Oeste brasileiro, além de temperaturas
mais elevadas. Esse, no entanto, ndo € o principal ponto de atencdo neste
momento: o plantio da soja na primeira safra avanca bem, o que tende a
aumentar o otimismo com o plantio do milho safrinha em uma janela ideal.
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Argentina | Producdo de milho
(milhoes de toneladas)
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Elaboragdo: StoneX.
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Elaboragdo: StoneX.

Ainda que os riscos para a safrinha merecam atengdo, sdo riscos pouco
concretos no momento em que este texto € escrito. Um risco mais palpavel
para a manuteng¢do do Brasil como segundo maior exportador de milho do
mundo é a aceleracdo do consumo doméstico. O uso de milho pelo setor de
etanol deve crescer mais de 5 milhées de toneladas no ano-safra 2026/27,
aproximando-se de 30 milhdes de toneladas consumidas pelo segmento.
Mais milho consumido internamente significa menores excedentes
exportaveis, 0 que representa mais um risco aos fluxos internacionais.

A Argentina joga no sentido contrario. A expectativa € de area estavel em
2026/27 na comparacdo com a area recorde de 2025/26 e, dado o maior
otimismo com as chuvas no pais em anos de El Nifio, hd espaco para alguma
produtividade melhor em relacdo & média historica.

No balanc¢o, o mercado internacional de milho entra no Gltimo trimestre de
2026 comriscos elevados. A producdo americana menor reduz o colchdo
de estoques justamente quando a Europa precisa importar mais, a Ucrénia
opera com capacidade de escoamento limitada e o Brasil direciona uma
parcela crescente da sua oferta para o consumo interno. A colheita de bons
volumes na América do Sul sustenta o abastecimento no curto prazo, mas
ndo elimina a dependéncia da oferta dos Estados Unidos. Nesse arranjo, o
clima no Cone Sul entre dezembro € margo e o ritmo do consumo de milho
pelo setor de etanol no Brasil tendem a ser as varidveis decisivas para definir
Se 0s precos seguem apreciados ao longo de 2027 ou se encontram espago
para acomodagdo. De qualquer forma, o mercado deve seguir influenciado
por um prémio de risco mais elevado no curto prazo, sustentando os precos.
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Fatores Altistas

A Conflito no Mar Negro
sustentando prémios de risco;

A Queda nos estoques finais
dos Estados Unidos;

A Riscos climaticos para a proxima

safra de inverno no hemisfério norte.

Fatores Baixistas

V Boa produgdo de trigo na
Argentina, Canada e Austrdlia;

V Possivel doélar mais apreciado
em meio a elevacdo de juros
nos Estados Unidos;

V¥ Melhora darelacdo de troca
pode incentivar o plantio na
proxima safra.

Trigo

Rapahel Bulascoschi
raphaelbulascoschi@stonex.com

E impossivel falar do contexto recente do mercado de trigo sem falar quase que
exclusivamente de fatores geopoliticos. A escalada do conflito entre Russia

e Ucrania foi o fator determinante para orientar os precos globais para cima,
principalmente em Chicago. Depois de encerrar junho em 580,75 cents por
bushel, o contrato continuo do cereal voltou a se aproximar de 770 cents por
bushel no final de agosto, acumulando ganho de mais de 20% no trimestre.

Cotacodes do trigo em Chicago (USC¢/bu)
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Fonte: CME. Elaboragéo: StoneX.

A escalada da guerra ndo poderia ter vindo em um pior momento. A
estimativa para a produgéo americana de trigo em 2026/27 € uma das
menores dos Ultimos anos, muito influenciada pela seca que atingiu as
Planicies durante o ciclo de inverno e pela menor area plantada da série
historica, de acordo com os dados do USDA. O departamento manteve a
safra do pais em 41,7 milhdes de toneladas em setembro, com estoques finais
em 19,5 milhdes de toneladas. Mais relevante do que os nimeros em si € a
posicdo que os Estados Unidos passam a - ou deixam de - ocupar. O pais é
projetado como apenas o quinto maior exportador mundial em 2026/27, com
0s embargues no menor nivel das dltimas trés safras.

O contraste entre o balanco americano e o global, no entanto, ajudou
amanter os precos bem comportados nos Ultimos anos. Enquanto os
Estados Unidos diminuem sua producdo de trigo, o mundo segue com
um abastecimento suficiente. Paises como Canadd, Austrdlia, Ucrénia e
Argentina devem ter boas safras em 2026/27, o que deve fazer com que a
relacdo estoque/uso global se mantenha relativamente comportada.
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Seria contraintuitivo pensar em um mercado que alcanca as maximas dos
dltimos 3 anos em um contexto de oferta e demanda equilibradas em nivel global.
O problema, no entanto, n&o € a falta de trigo, e sim a dificuldade de movimenta-
lo.Os embargues do Mar Negro mostraram uma desaceleracdo a partir de
agosto, resultado de uma infraestrutura portudria danificada pela escalada da
guerra entre Rassia e Ucrania. Ataques aos portos no Mar de Azov e ao porto
de Novorossiysk, na Russia, bem como a embarcacdes civis no Estreito de
Kerch, tornaram o fluxo de trigo russo bastante complicado em umajanela que
costuma ser a de intensificacdo das exportacdes russas do gréo. Apesar da
ampla disponibilidade de trigo no maior produtor do mundo, esse produto estd
represado, elevando o prémio de risco e redesenhando os fluxos internacionais.

A Unido Europeia pode, nesse contexto, se beneficiar de um mercado maior,
mas enfrenta seus proprios desafios. Como se sabe, o bloco enfrentou um
verdo bastante adverso do ponto de vista climatico, e, conforme avancamos
sobre o periodo de semeadura da safra de inverno, os riscos climaticos
seguem elevados. O continente segue registrando precipitacdo abaixo da
média historica, com temperaturas elevadas também afetando a umidade do
solo, 0 que pode ser um risco - embora ainda muito inicial - para o plantio.

Um grande beneficiado desse movimento € a Argenting, por diversos motivos.
O primeiro deles € que o pais colheu uma safra excelente - na casa dos 234
milhdes de toneladas, abaixo dos 27,8 milhdes do ciclo recorde anterior, mas
em recuperacdo frente as estimativas iniciais da temporada. Além disso,
desde maio deste ano, 0 governo passou a reduzir as retenciones, colaborando
para precos FOB mais competitivos em relacdo a outros grandes players do
mercado global, o que tende a ser um fator de suporte aos embarques do pais.

O Brasil vai na direcdo oposta e viverad um dos periodos mais apertados dos
dltimos anos. A Conab estima a safra 2026/27 em 5,8 milhdes de toneladas,
queda de 26,2% na comparacdo anual, resultado de uma retracdio de 204%

na drea plantada, para 1,95 milhdo de hectares, e de uma produtividade média
proxima de 3 toneladas por hectare. A reducdo reflete margens apertadas ha
sucessivas safras, fator que ganhou adinda mais peso no primeiro semestre
deste ano, quando a diminuicdo de fluxos pelo Estreito de Ormuz elevou os
custos com fertilizantes, principalmente os nitrogenados. O clima também pesou
negativamente para a produtividade da safra gadcha. O excesso de umidade

no Rio Grande do Sul durante boa parte do ciclo comprometeu rendimento

e qualidade, e os mapas ao longo das dltimas semanas seguiram indicando
chuvas no periodo de colheita, 0 gue mantém viés de baixa sobre o nimero atual.

A consequéncia direta € o salto das importacdes. A Conab projeta compras
externas de 71 milhdes de toneladas em 2026/27, 0 maior volume desde
2006/07.Em um contexto em que o0s precos internacionais estdo mais
elevados, essa maior dependéncia das importacdes pode ser um fator que
pese sobre as margens dos moinhos brasileiros. Alem disso, a questdo de
qualidade também pesa: anos de El Nifio costumam trazer um verdio mais
chuvoso para regides produtoras de trigo na Argentina - que € historicamente a
principal origem do trigo importado pelo Brasil -, 0 que pode ter impactos sobre
a qualidade da safra, sendo um fator de risco ainda mais relevante, uma vez que
seria um fator que entregaria um prémio para o trigo de maior qualidade.
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Brasil | Producdo de trigo
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Fonte: USDA. *Estimado. Elaboragdo: StoneX.

Como se ndo bastassem essas diversas camadas de risco para o
consumidor brasileiro, o cmbio também serd um fator de relevo olhando
para o dltimo trimestre do ano. A proximidade do calendario eleitoral brasileiro
tende a entregar uma maior volatilidade cambial, o que pode tornar o produto
importado ainda mais caro.

Falando em cémbio, a influéncia do mercado de moedas sobre 0s precos

de trigo € substantiva e também deve ser um fator a ser acompanhado pelo
mercado. Na medida em que o FOMC deixa de apresentar um direcionamento
de estabilidade da taxa de juros para uma elevacdo em um contexto de
inflac&o mais desafiadora, uma possivel influéncia de um délar mais
apreciado pode também movimentar as cota¢des do trigo em Chicago.

Em sintese, o mercado global de trigo entra no dltimo trimestre de 2026 com
fundamentos mistos. Embora a relagéo estoque/uso global ndo represente
uma grande ameaca neste momento, o prémio de risco geopolitico tende a
ganhar protagonismo no mercado, elevando as perspectivas de pre¢cos mais
elevados no curto prazo.

Uma resolucdo do conflito no Mar Negro ndo parece estar no radar, o que deve
continuar sustentando o prémio de risco na regido, trazendo repercussdes
para todo o mercado global. Do ponto de vista dos fundamentos de oferta, o
dltimo trimestre serd marcado pela colheita da safra argentina e pelo plantio
das safras de inverno nos Estados Unidos e na Unido Europeia. A melhora da
relagdo de troca com fertilizantes ao longo dos Gltimos meses pode ser um
fator de encorajamento sobre a drea plantada, 0 que aumenta o otimismo com
aoferta para o proximo ano. Ainda assim, um clima guente e seco segue como
uma preocupacdo importante na iminéncia do plantio de inverno do hemisfério
norte. De maneira quase diametralmente oposta, a possibilidade de maiores
chuvas acende uma preocupacdo na Argentina, conforme o pais se prepara
para avangar com a colheita ao longo dos proximos dias.
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Fatores Altistas

A Queda na produtividade

americana frente a clima adverso;

A Precos de petroleo mais
apreciados, elevando
precos do poliéster;

A Queda da producdo australiana.

Fatores Baixistas

V Boas safras brasileiras,
com perspectiva de
manutencdo do protagonismo
do pais ho comércio global;

V Riscos de desaceleracdo econdmico

Com juros mais elevados;

V¥ Consumo global sujeito
arevisdes para baixo.

Algodao

Rapahel Bulascoschi
raphael.bulascoschi@stonex.com

No ultimo trimestre, os precos do algoddo deram continuidade a trajetoria
predominantemente altista observada desde o inicio do ano. Entre os
dltimos dias de agosto e os primeiros dias de setembro, os futuros da pluma
atingiram as mdaximas anuais e, paralelamente, os maiores patamares
desde janeiro de 2024. O movimento foi guiado por uma série de fatores que
foram construindo uma colcha de retalhos altista para a fibra natural neste
ano especificamente. Entre precos mais elevados de petroleo, tensdes
geopoliticas, preocupagdes com a oferta em nivel global e um movimento
especulativo que exacerbou toda essa fundamentacgdo altista, o mercado
da pluma entra no Gltimo trimestre do ano com precos operando a niveis
considerados altos olhando de uma perspectiva historica.

Cotacdo da primeira tela de algoddo na ICE/NY (USC/Ib)
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Fonte: ICE/NY. Elaboragtio: StoneX.

Os precos do petréleo sdo um dos fatores que mais chamam atencéo.

Em setembro, a commodity energética voltou a ser negociada acima de
USS 100 por barril. Uma escalada do conflito para além do estreito de
Ormuz - com ataques também sendo observados em oleodutos sauditas
e embarcacdes no Mar Vermelho - elevou as preocupacdes do mercado
com o abastecimento global de petréleo, além de afastar a possibilidade
de uma resolucdo pacifica do conflito no Iré no curto prazo. Precos do
petroleo mais elevados ajudaram a aumentar também os precos do poliéster
- derivado fossil que compete com o algodd&o na indastria téxtil -, o que
elevou as expectativas com relagdo & demanda por algoddo, sugerindo um
comportamento mais altista pelo lado da demanda do balango global.
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Fonte: ICE/Londres.Elaboragdo: StoneX.
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Fonte: USDA/NASS. *Média de 2021 a 2025.
Elaboragdo: StoneX.

Ainda no campo geopolitico, a continuidade das tensdes no Mar Negro,
entre Rassia e Ucrdnia, também contribui para a dinGmica altista do
segmento energético e agricola, adicionando ainda mais camadas de
prémio de risco geopolitico ao complexo de commodities. Ataques a
refinarias russas e infraestrutura ferrovidria e portudria elevaram o risco
desses paises de manterem um fluxo de exportacdo normalizado de diesel,
milho e trigo, trazendo efeitos para toda a cadeia e elevando o interesse
especulativo no complexo de commaodities.

No final das contas, no entanto, o risco geopolitico seria algo menor no
mercado se 0 mercado global estivesse passando por um cendrio de
estabilidade. N&o é o que se observa. A relagdo estoque/uso em nivel
mundial, segundo estimado pelo USDA, deve ser, na safra 2026/27, a menor
desde 2010/11, movimento pautado por um crescimento do consumo e por
um recrudescimento da oferta.

Do lado da producdo, o recuo se da de forma bem distribuida entre os
principais produtores. Nos Estados Unidos, a producdo deve cair 5,3% em
relacdo & safra passada, dado que, em meio ao clima excessivamente seco
no pais, a atual temporada deve apresentar uma produtividade 2,8% menor
do que aregistrada em 2025/26. Segundo a NOAA, o volume de chuvas entre
0s meses de agosto e setembro esteve entre 20% e 60% abaixo da média
historica em praticamente toda a regido produtora de pluma, incluindo o
noroeste do Texas e o Delta do Rio Mississippi. Simultaneamente, observa-se
que, entre julho e setembro, essas mesmas areas registraram temperaturas
entre 2°C e 4°C acima do habitual. O resultado disso foi que as lavouras de
algodd&o apresentaram um desenvolvimento bastante complicado. Conforme
0 USDA, apenas 34% das lavouras encontravam-se em condi¢cdes boas ou
excelentes até a dltima semana de setembro, 13 p.p. abaixo do observado no
mesmo periodo de 2025 e 8 p.p. abaixo da média historica.

Além dos Estados Unidos, os desafios climaticos as safras de algoddo
também sdo observados na China e na Austrdlia. No pais ocednico, as
estimativas do USDA continuam, assim como em junho, sugerindo uma
producdo de 650 mil toneladas, 33,7% menor em relacdo as 980 mil obtidas
em 2025/26, uma vez que o El Nifio deve reduzir significativamente a
pluviometria e impactar as decisdes de plantio locais. No pais asidtico, a
producdo deve ser de 7,79 milhdes de toneladas, 6,4% menor em comparacdo
@ temporada anterior, sendo que hd margem para Novos cortes nas
estimativas, uma vez que o clima em Xinjiang, principal regido produtora de
pluma na China, segue bastante quente e seco.

Na India, o USDA estima que a producéo na safra 2026/27 deva alcancar

5,23 milhdes de toneladas, volume 0,8% superior ao da temporada anterior.
Ainda assim, acredita-se que haja margem para revisdes negativas, uma

vez que a pluviometria na regidio centro-sul, onde estd concentrada a maior
parte das lavouras do pais, encontra-se abaixo das médias historicas. Esse
cendrio contribui para a ocorréncia de déficits hidricos e, consequentemente,
prejudica o desenvolvimento da pluma no pais.
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Mundo | Relacdo estoque/uso Em termos acumulados, as anomalias de precipitag@io em Gujarat e
de algoddo por ano-safra (%) Maharashtra, estados responsaveis por cerca de 48% da producdo, foram
de, respectivamente, -8% e -18% em relacdo & média historica entre o inicio
de junho e o final de setembro, periodo de plantio e desenvolvimento inicial
da safra. Mais ao sul, em Karnataka e Andhra Pradesh, responséveis por
14% da producdo, a pluviometria ficou quase 30% abaixo da média historica.
80% Esse se apresenta como um risco que pode voltar a movimentar o mercado
no curto para médio prazo - principalmente considerada a possibilidade de

100%

90%

70% uma continuidade do clima adverso em funcdo do El Nifio. Eventuais perdas
60% produtivas poderiam fazer a India reduzir novamente as tarifas de importacéo
de algoddo, o que seria algo importante para os fluxos globais, se levado em
50% consideracdo o fato de o pais ser o segundo maior consumidor do mundo.
40% No Brasil, a safra 2025/26, que terminou de ser colhida recentemente,
30% apresentou resultados impressionantes na 6tica dos rendimentos. Ainda
0L~ g QYR assim, a producdo enfrentou um desafio que foi o recuo da area plantada,
S ¥ F oy % fazendo com que a producdo da safra, estimada em 4,09 milhdes de

toneladas, ficasse abaixo do ano passado, conforme as estimativas da

Fonte: USDA. *Estimativa Elaboragéo: StoneX. StoneX. A perspectiva é de que, para a safra 26/27 devamos ter uma drea
plantada maior. O atual contexto de precos melhores tornou o algoddo
bastante atrativo do ponto de vista de rentabilidade para o produtor brasileiro.
Ainda assim, os niveis de rendimento da safra 2025/26 foi bastante elevado.
Sendo assim, ainda ndo € dado que a safra brasileira do proximo ano alcange
0s niveis de 2026, apesar do ganho de drea, que deve ser de cerca de 5%.

Por fim, a demanda por pluma de Bangladesh, Paquist&o e Vietnd, que somados

correspondem a 47% das importacdes mundiais, deve aumentar em 4,9% ao

longo da temporada 26/27,em comparacdo ao periodo anterior, sendo que no
India | Saldo (mil toneladas) e relacéo Paquistdo, o calor excessivo também incrementou incertezas no que diz respeito
estoque/uso (%) por ano-safra ao desenvolvimento das lavouras, onde o impacto do ElNifio pode ser sentido de

forma semelhante ao que é observado nas regides produtoras da India.
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Conforme pode ser muito bem observado por quem acompanha o mercado
com cuidado, entramos no Gltimo trimestre do ano marcado por riscos altistas
relevantes para o balango global. Com o avango da colheita e a entrada da
entressafra, os riscos dltistas tendem a se intensificar, com atencdo especial
ao ritmo de importacdes da China e ao desenvolvimento da safra indiana. Ainda
assim, & importante destacar que riscos inflaciondarios, saida de fundos de seu
posicionamento comprado na bolsa e um possivel desmonte do prémio de
risco geopolitico no complexo de commaodities s@o fatores que tendem a pesar
na direcdo de precos mais equilibrados para a pluma.
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Fonte: USDA. *Estimativa.
Elaboragdo: StoneX.
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Fatores Altistas

A Riscos do El Niflo sobre
producdo de 6leo de palma;

A Desaceleracdo sazonal
do esmagamento no Brasil;

A Pressdo de demanda pelos
biocombustiveis nos EUA
e Sudeste Asidtico.

Fatores Baixistas

V Recuperagdo do esmagamento
nos Estados Unidos;

V Estoques globais de 6leo
de palma bastante elevados,
especialmente na Maldsia;

V Revisd@o dos prémios de risco
alinhado ao mercado de petroleo
como fator de pressdo para as
cotacdes de 6leos vegetais.

Oleos Vegetais

Isabela Garcia
isabela.garcia@stonex.com

Os 6leos vegetais atravessaram momentos distintos ao longo do terceiro
trimestre: enquanto o 6leo de soja encontrou resisténcia e ndo conseguiu
retomar as maximas de junho, o 6leo de palma se valorizou e alcangou 0s
maiores niveis desde 2022, em meio aos receios quanto ¢ oferta futura
provocados pelo El Nifio. As oscilagcdes do petroleo seguiram transmitindo
volatilidade aos mercados, com a intensificacdo do conflito no Oriente Médio
atuando como piso para os contratos. Para o quarto trimestre, as referéncias
devem encontrar fatores de pressdo relevantes em termos de oferta, mas
com o segmento de biocombustiveis limitando maiores deterioragoes.

Evolucdo dos precos de Oleo de soja e
6leo de palma e spread (USD/tonelada)

Spread e===Qleodepalma == Oleo de Soja
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Fonte: CME e Bursa. Elaboragdo: StoneX.

Como mencionado, o rally do oleo de soja em Chicago ndo se sustentou

no terceiro trimestre, com a commodity recuando do pico de USC 79/Ib e
passando a oscilar em intervalo mais estreito, ainda que em terreno positivo
no ano. O Renewable Fuel Standard (RFS) de 2026 seguiu sustentando a
demanda por biodiesel e diesel renovavel, mas parte desse suporte cedeu
com a decis@o da EPA sobre as isencdes a pequenas refinarias, as SREs, que
liberam essas plantas das obrigacdes de mistura.

Ao julgar os pedidos do ano de conformidade de 2025, a agéncia concedeu o
equivalente a 1,76 bilhdo de RINs, quase o dobro do volume inicialmente projetado.
Os rumores em torno desse nimero pressionaram os mercados de RINs e

de 6leo de soja nas semanas anteriores ao andncio, movimento parcialmente
revertido quando a EPA anunciou que proporia a realocacdo integral da diferenca
(770 milhées de RINs) para as obrigacoes de 2026 e 2027.
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Estoques de 6leo de soja nos Estados
Unidos - milhdes de toneladas
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Fonte: NOPA. Elaboragdo: StoneX.
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Dessa forma, a evolucdo das obrigacdes para os proximos anos de
conformidade serd importante para a determinacdo dos precos do 6leo de soja.

Para o quarto trimestre, a demanda por 6leo deve seguir aquecida. A geracdo de
RINs D4 somou apenas 5,3 bilhdes até agosto, o equivalente a 59% da meta para
2026. Para o cumprimento do RFS, seria necessario um ritmo de 930 milhdes de
titulos nos préximos quatro meses, patamar néo atingido em nenhum momento
da série. A Agéncia de Energia espera que a producdo desses biocombustiveis
avance 5,5% frente ao terceiro trimestre, para cerca de 614 mil mé/dia.

Do lado da oferta, porém, a tendéncia € de alivio. Os estoques de dleo de soja
reportados pela NOPA recuaram ao menor nivel em 21 meses em agosto, reflexo
da demandainterna, fator que sustentou os precos nos Gltimos meses. Todavia,
com a entrada da safra e projecdes de esmagamento recorde para 2026/27,a
retomada do processamento ja a partir de outubro deve recompor gradualmente
o balanco doméstico e limitar o espaco para altas adicionais. O trimestre,
portanto, tende a ser definido pela disputa entre um mandato de biocombustiveis
ainda distante da meta e a normalizacdo da oferta pos-colheita.

No mercado brasileiro, o 6leo de soja encontra momento de valoriza¢cdo
na entressafra da oleaginosa. Ao longo do ano, 0s prec¢os internos foram
limitados pela ampla oferta, com o esmagamento avan¢ando 74% no
acumulado até julho, segundo a Abiove, enquanto a demanda interna pelo
Oleo ficou estavel frente a 2025.

Areducdo sazonal do processamento, contudo, restringe a oferta em

um momento de pico de consumo pelo setor de biodiesel, cujas vendas
tradicionalmente atingem o dpice no quinto bimestre (set-out). Soma-se aisso
a piora das margens de esmagamento nos Ultimos meses, que se afastaram
do excelente resultado do inicio do ano — algumas regides chegaram a operar
no negativo, forcando a antecipagdo de paradas para manutencéo. Com

isso, as referéncias em Paranagud registraram valorizacdo de quase 7% no
trimestre, levando o diferencial contra Chicago a se estreitar de USC 20/Ib em
meados de junho para US¢ 11/Ib no final de setembro.

Com o plantio de soja comegando no pais, 0s proximos meses ainda apontam
para um aperto do balanco interno de 6leo. Isso favorece precos mais altos,
mas reduz a competitividade do produto brasileiro no exterior, tendendo a
desacelerar os embarques apds um ano muito forte. Entre janeiro e agosto, as
exportacdes somaram cerca de 1,57 milhdo de toneladas, alta de 41% no ano,
jG@ superando todo o volume de 2025.

Na Argenting, a perspectiva para o quarto trimestre € de oferta ainda robusta
de 6leo de soja apesar da queda sazonal do esmagamento. O pais registrou
processamento em ritmo forte nos dltimos meses, acumulando alta de 8,8%
na base anual. Com margens competitivas e a demanda asidatica ainda
represada pelos entraves logisticos no Mar Negro, a origem argentina deve
seguir ocupando espaco no comércio internacional, especialmente diante do
maior aperto sazonal da oferta brasileira.

Considerando o 6leo de palma, a ampliacdo dos mandatos de mistura obrigatoria

de biodiesel para 50% (B50) na Indonésia e 15% (B15) na Maldsia deve manter a
demanda aquecida, reduzindo o montante exportdvel e suportando os precos
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Estoques de 6leo de palma na
Malésia (milhdes de toneladas)
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Fonte: MPOC. Elaboracdo: StoneX.

Importacdo de dleos vegetais
na India (milhdes de toneladas)
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Fonte: SEA. Elaboragdo: StoneX.

internacionais. Na mesma direcdo, os riscos associados ao El Nifio também
merecem atencdo, consolidando fatores altistas para a commaodity.

O fendmeno meteoroldgico ja tem reduzido as chuvas em Greas produtoras
do Sudeste Asiatico. Além de a seca elevar o risco de queimadas, que
podem destruir areas de cultivo, o estresse hidrico prejudica a formacdo

e o desenvolvimento dos cachos, comprometendo a produtividade. Como

o impacto desses eventos se manifesta nos meses seguintes a estiagem,
eventuais perdas devem atingir a oferta futura, reforcando o viés de
sustentagd@o no médio prazo.

No curto prazo, porém, prevalece a tendéncia baixista, puxada pelos estoques
confortaveis na Malasia e pelas expectativas de desaceleractio da demanda
indiana. Os estoques malaios vém aumentando progressivamente desde
margo e superaram 2,8 milhdes de toneladas em agosto, o maior volume
registrado para o més na série histérica. Ha rumores de que 0s precos
elevados podem levar a India, maior importadora global de 6leos vegetais,
adesacelerar as compras justamente durante o pico de consumo das
festividades. Por outro lado, a reducdo dos impostos de importacdo sobre

0s Oleos de soja, palma e girassol pode estimular as compras dos agentes
indianos no dltimo trimestre do ano.

Para o 6leo de girassol, o entrave central no quarto trimestre € logistico. Russia
e Ucrania respondem por mais de 60% do comércio global do produto, e 0s
ataques recorrentes a infraestrutura de esmagamento e aos portos do Mar
Negro seguem comprometendo a capacidade de escoamento. O efeito € direto
sobre os fluxos: cerca de 150 mil toneladas com embarque previsto para agosto
e setembro foram postergadas, € as importacdes indianas recuaram para o
menor patamar em seis meses em agosto. Assim, mesmo com safra global
recorde em 2026/27, a oferta disponivel segue represada na origem.

De forma geral, o quarto trimestre deve ser marcado pela disputa entre a
recomposicdo da oferta e a firmeza da demanda por biocombustiveis. O
6leo de soja encontra alivio pelo lado do balan¢o com a entrada da safra
americana e a retomada do esmagamento, mas o mandato do RFS ainda
distante da meta limita correcdes mais profundas. No Brasil, a entressafra
sustenta os prémios internos & custa da competitividade externa, abrindo
€sSpaco para a origem argentina.

A palma segue com viés baixista no curto prazo diante dos estoques malaios
elevados, especialmente se a India reduzir suas compras, ainda que 0s
mandatos B50 e B15 e os riscos do El Nifio sustentem o médio prazo —
cendrio em que a competitividade relativa entre palma e soja deve orientar as
decisdes dos importadores. O girassol, por sua vez, permanece limitado pelos
gargalos do Mar Negro, mesmo com safra recorde. Em comum, os mercados
seguem expostos ao petroleo e ao risco geopolitico, fatores que devem
manter a volatilidade elevada até o fim do ano.
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Fatores Altistas

A Preparativos para a safrinha
de milho no Brasil;

A Persisténcia dos riscos
geopoliticos no Oriente Médio;

A Mercado de enxofre deve
permanecer pressionado
até o final do ano.

Fatores Baixistas

V Desaceleracdo sazonal
da demanda por fosfatados
e potassicos no Brasil;

V¥ Compradores devem
manter postura cautelosa

durante boa parte de 2026;

V Auséncia de urgéncia nas

compras de cloreto de potdssio;

V¥ Amplia¢do da oferta
de ureia chinesa.

Fertilizantes

Tomas Pernias
tomas.pernias@stonex.com

Oinicio do plantio da soja e o avang¢o da semeadura da oleaginosa

nos diversos estados do Brasil marcam o encerramento da janela de
importacdo de fertilizantes para essa cultura. Como a adubagdo da
soja responde por mais de 40% das entregas de fertilizantes no Brasil,
presume-se que a atividade dos importadores brasileiros perdera forca
nas proximas semanas, ao menos no caso de fosfatados e potassicos.

Evolucdo dos precos CFR Brasil (USD/tonelada)
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Fonte: StoneX. Elaboracéo: StoneX.

A desaceleractio sazonal da demanda por esses dois tipos de fertilizantes
no Brasil costuma ser acompanhada, em maior ou menor grau, por
enfraquecimento dos precos nos portos. Esse movimento € esperado
para o quarto trimestre do ano, mas, em um contexto de guerra, incerteza
e turbuléncia no mercado internacional, a reducdo dos precos dependera
das particularidades desses setores em 2026, ano em que a baixa
previsibilidade tem sido uma das principais caracteristicas do mercado.

E importante ressaltar, todavia, que uma possivel reducéo dos precos do
MAP ou do TSP, produtos cujas cotagdes se mantiveram elevadas durante
boa parte do ano, pode ter efeito limitado no mercado brasileiro ao longo
do quarto trimestre. Com a demanda por adubos da soja praticamente
cobertaq, essa queda de precos provavelmente chegard tarde demais para
aliviar a situacdo dos produtores que, desde meados de fevereiro de 2026,
enfrentam custos de producdo elevados e margens apertadas.

StoneX Perspectivas2026 | Edigdo 37 24



Entregas de fertilizantes
no Brasil (milhdes de ton)
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Fonte: ANDA. Elaboracdo: StoneX.

Importacdes de fertilizantes
no Brasil (milhdes de ton)
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Fonte: Comex Stat. Elabora¢@o: StoneX.

Assim, uma eventual queda de precos no mercado de fosfatados e
potdssicos tende a beneficiar apenas os produtores que ainda possuem
necessidades de insumos em aberto para 2027. Ndo € certo, inclusive, que
os compradores da safrinha poderdo aproveitar esse movimento, pois, até
que um preco FOB Marrocos seja repassado com desconto ao comprador
no interior do Mato Grosso, podem se passar semanas, dada a extenséo do
processo logistico das importacodes de fertilizantes no Brasil.

E importante, ademais, moderar o otimismo quanto a uma queda nas
cotacoes dos fosfatados. A desaceleragtio da demanda brasileira, por um
lado, e a resisténcia de compradores de outros paises a pre¢os elevados, por
outro, s@o fatores baixistas relevantes. Contudo, correcdes mais intensas
tendem a esbarrar em uma oferta ainda reduzida proveniente do Oriente
Médio, caso as negociagdes entre os EUA e o Ir& ndo avancem. Também
podem ser limitadas por uma baixa disponibilidade de cargas chinesas, se

o pais asiatico ndo aliviar suas restricdes as exportacdes de MAP/DAP, e,
sobretudo, por uma oferta restrita de enxofre no mercado internacional.

Ainda que tenham surgido indicios de que os piores dias da escassez global

de enxofre possam ter ficado para trds, com rumores de aumento da oferta da
Rissia e do Cazaquistéio, trabalha-se com a possibilidade de que esse mercado
continue marcado por um balango desequilibrado até o fim de 2026, com
compradores em busca de cargas, mas sem condicoes de aceitar as ofertas
de venda. Portanto, sem uma diminuicto consistente dos precos do enxofre, ha
davida se as empresas fabricantes de fosfatados terdo espaco financeiro para
ampliar a producdo, elevar taxas de utilizacdo e aumentar a oferta global.

O quadro € um pouco mais sensivel, e possivelmente menos previsivel,
no mercado de nitrogenados. No segmento, hd alguns fatores que podem
trazer alguma sustentacdo para o setor, fortalecendo os sentimentos
altistas no mercado da ureia, SAM e NAM. Mas, por outro lado, surgiram
recentemente elementos que mudaram o humor dos investidores e que
podem pressionar as cotacdes para baixo.

Entre os fatores de alta, vale lembrar que, sazonalmente, o quarto trimestre
do ano costuma ser um periodo de alta nas importa¢cdes de nitrogenados
do Brasil. Como um dos maiores importadores mundiais de nitrogenados,
o Brasil depende fortemente do mercado externo, e € esperado que, nos
meses que antecedem a safrinha, os compradores locais permanecam
buscando cargas para assegurar estoques, o que tende a dar algum
suporte aos precos. Compreenda mais sobre a sazonalidade da demanda
por nitrogenados no Brasil no curso de Andlise do Mercado de Fertilizantes.

Em segundo lugar, a incerteza geopolitica associada ao conflito no Oriente
Médio pode continuar a ser um fator altista. Se as tratativas de paz entre os
EUA e o Ird ndo progredirem, aumentam as chances de que o fluxo de navios
pelo Estreito de Ormuz siga reduzido, comprometendo o escoamento de
ureia e amonia produzidas na regido. Ademais, uma escalada da guerra
impulsionaria o preco de commaodities energéticas, como o gas, matéria-
prima fundamental para a fabricacdo de nitrogenados.
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Relacdo de troca Soja x MAP
(sacas/ton de fertilizante)
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Fonte: StoneX. Elaboragdo: StoneX.

Relacdo de troca Milho x Ureia
(sacas/ton de fertilizante)
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Fonte: StoneX. Elaboragdo: StoneX.

Se a guerra chegar a um desfecho ainda no inicio do quarto trimestre, a
reducdo dos riscos de navegacdo pelo Golfo Pérsico serd um fator de baixa
para os nitrogenados e fosfatados. Porém, sem um passo decisivo dos EUA
e do IrG para encerrar o conflito, a indefinictio da politica externa norte-
americana e a ameaca de piora na logistica maritima em torno do Oriente
Médio continuardo a trazer firmeza aos precos. H@, porém, outro elemento
que pode pressionar 0s precos para baixo. A liberag@o de uma nova cota
de exportacdo de ureia chinesa deve ampliar a oferta global e ajudar a
abastecer mercados-chave, como a India, reduzindo a disputa por cargas
entre os compradores. Se a China prosseguir com o relaxamento das
restricdes @ exportacdo no final de 2026, ampliando além do esperado suas
vendas externas, hd consenso de que este seria um fator baixista.

Alndia, ademais, € outro elemento que dificulta a andlise do setor. No quarto
trimestre, € comum que o pais esteja ativamente buscando cargas de
nitrogenados, e essa atividade comercial pode trazer alguma sustentagdo se
novas licitacdes inesperadas surpreenderem os investidores. Contudo, por
ora, o esforco de importacdo indiano para fortalecer estoques de nitrogenados
em resposta ao conflito no Oriente Médio parece ter sido bem-sucedido.
Assim, com reservas supostamente mais confortaveis de nitrogenados para
atemporada de aplicacdes da safra rabi, diminui-se a chance de que o pais
retorne ao mercado buscando mais cargas, o que atenua os impulsos de alta
por parte dos fornecedores, ainda que os fluxos de importa¢do sugiram que a
India possa seguir ativa nos Gltimos meses de 2026.

Existe, por fim, uma indefinicdo quanto aos precos do milho, cereal cuja
producdo € intensiva no uso de nitrogenados. O aumento recente pode
reforcar expectativas otimistas para a demanda por nitrogenados, trazendo
algum viés de sustentag¢do para a ureia, mas, sem uma recuperacdo mais
vigorosa que mude as relacdes de troca, esse efeito pode ndo ser suficiente
como gatilho de alta, e uma eventual queda do cereal tenderia, ao contrario,
a fomentar sentimentos baixistas.

O mercado de nitrogenados, portanto, deve continuar no centro das
atencdes, suscetivel ao desenvolvimento dos eventos no Oriente Médio,
impactado por mudancas da politica comercial chinesa e influenciado

por aumentos de demanda no Brasil ou resultante de alguma melhora
substancial das relagdes de troca com as commodities agricolas. Em anos
anteriores, a expectativa de demanda adicional do Brasil e India nos Gltimos
meses do ano fortaleceria uma visdo mais consistente de sustenta¢cdo

do mercado de nitrogenados. Porém, com diversos elementos passiveis
de mudan¢ca em 2026, como a Ching, o Oriente Médio e o EI Nifio, que deve
trazer ainda mais cautela aos compradores e acentuar a postura seletiva
j@ observada ao longo do ano, sdo considerdveis as chances de que 0s
elementos baixistas da conjuntura atual pesem mais, frustrando visdes
altistas que ganharam for¢a nas Gltimas semanas.

Em contraste com fosfatados e nitrogenados, o cloreto de potdssio deve
seguir como o produto com melhor relaco de troca. Sem problemas de
oferta previstos e com estoques confortaveis, sdo menores as chances de
mudancas bruscas de preco.
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Fatores Altistas

A Uma trégua comercial entre

EUA e China e uma reuniéo
construtiva entre UE e China
poderiam reduzir os prémios

de risco associados ao comércio
€ 00 acesso aos mercados,

A Acobertura limitada para soja

entre dezembro e fevereiro

pode desencadear compras de
reposico e fortalecer os basis de
curto prazo;

Uma mudanc¢a do ElNifio de
cendario projetado para condi¢do
climatica adversa poderia
acrescentar um prémio climatico
relevante ao mercado.

Fatores Baixistas

V Custos elevados e volateis de

energia podem reduzir os gastos
dos consumidores durante a
Golden Week e o Singles’ Day;

Uma safra de milho maior

que o esperado e a ampla
disponibilidade de substitutos
importados para racdo podem
prolongar a pressdo de venda
pos-colheita;

V Oferta persistente de suinos,

margens fracas dos produtores
e menor demanda por carne
suina podem manter 0s precos
dos suinos sob pressdao.

China

Joe Zhu | Lead Project Manager
e joe.zhu@stonex.com Market Intelligence

A China entra no quarto trimestre com um quadro confortavel de oferta

de soja. Os fortes embarques brasileiros mantém ampla disponibilidade
no curto prazo. Dados recentes do setor apontam estoques portudrios de
soja proximos ao recorde de 9,4 milhdes de toneladas e estoques de farelo
perto de 1,17 milhdo de toneladas. Como mostra o grafico de precos CFR, 0s
embarques brasileiros seguem com vantagem sobre a soja do Golfo dos
EUA, mantendo o Brasil competitivo para compras imediatas. Ainda assim,
0 prémio da soja norte-americana frente & brasileira recuou para cerca de
USS 70/t em meados de julho, melhorando a atratividade das compras nos
EUA. Isso abriu uma janela comercial mais favoravel para compradores
chineses adquirirem soja norte-americana, alinhando-se também aos
compromissos comerciais reportados.

Preco de soja CFR na China por origem
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Fonte: Agricensus. Elaboragdo: StoneX.

Fontes de mercado informaram que estatais chinesas reservaram volumes
expressivos de soja dos EUA para embarques de outubro € novembro. A
questdo agora ndo € se ou onde a China conseguirG comprar soja, mas
quando precisard cobrir determinadas janelas de chegada e a qual prémio
de origem. A cobertura futura € mais apertada entre dezembro e fevereiro,
especialmente em janeiro. A trégua tarifaria entre os Estados Unidos e a
China foi prorrogada por mais dois meses, até 10 de janeiro de 2027.No
entanto, a soja norte-americana foi excluida do alivio tarifario adicional
previsto no novo mecanismo “30 por 30", mantendo em vigor a tarifa
retaliatoria chinesa de 10% e frustrando as expectativas do mercado.
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Economia em forma
de “K" da China
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Apesar da auséncia de um alivio tarif@rio adicional, a extensdo da trégua
comercial deve proporcionar um ambiente mais estdvel para novas compras
de soja dos EUA com entrega durante o inverno, @ medida que a China busca
cumprir seu compromisso de adquirir 25 milhdes de toneladas métricas

em 2026. Uma migracdo mais concentrada para cargas dos EUA no quarto
trimestre pode elevar ainda mais o prémio da origem norte-americana e
reduzir o risco de aperto no abastecimento de janeiro. Enquanto isso, os fluxos
competitivos de canola e farelo de canola seguem oferecendo uma fonte
alternativa de proteina para a inddstria de ragdo. Os altos pre¢os da energia e o
prémio climatico associado as expectativas de El Nifio também sustentam os
precos dos 6leos vegetais, dando suporte ao complexo de oleaginosas.

O cendrio macroecondmico da China estd cada vez mais em formato de “K".
As exportacdes sdo a principal fonte de dinamismo em 2026, com tecnologia,
veiculos elétricos e manufatura avancada liderando as vendas globais,
enguanto consumo, investimento e setor imobilidrio seguem fracos. Em
agosto, as exportacdes avancaram 25,0% na comparacdo anual em dolares

e a producdo industrial cresceu 5,2%. Em contrapartida, as vendas no varejo
subiram apenas 04%, o investimento fixo recuou 7,2% no acumulado do ano

€ o investimento imobiliario caiu 19,9%. Essa divergéncia persistiu ao longo

do ano e hoje configura um padr&o econdmico claro. As implicacdes para

as commodities sdo relevantes. A manufatura voltada & exportacdo pode
sustentar a demanda industrial, de transporte e embalagens, mas ndo substitui
um crescimento amplo impulsionado pelo consumidor. Assim, oferece suporte
limitado para uma recuperacdo duradoura do consumo de 6leos comestiveis e
carnes. Os precos elevados e voldteis da energia criam um dilema: aumentam
0S custos de transporte e processamento, sustentando os mercados de 6leos
vegetais e biocombustiveis, mas reduzem o poder de compra das familias
durante a Golden Week e o Singles' Day. No geral, o impacto liquido sobre a
demanda é claramente negativo. Por isso, a perspectiva para o quarto trimestre
ndo € amplamente altista. Com consumo, investimento e habitacdo ainda
fracos, os dados ndo indicam uma recuperacéo rapida e disseminada. Os
mercados de commodities continuardo mais sensiveis @ demanda externa,
aos desdobramentos comerciais € ao apoio governamental do que auma
recuperacdo significativa do consumo domeéstico.

Os crescentes superdavits comerciais bilaterais da China tornam-se um risco
politico cada vez mais importante. Como mostra o grafico, o déficit médio
diario da Unid@io Europeia no comércio de bens com a China atingiu cerca de
USS 1,0 bilhdo entre janeiro e agosto de 2026, aproximadamente 25% acima
do observado um ano antes. O grafico também mostra déficits maiores dos
Estados Unidos, ASEAN, India, México e Reino Unido no mesmo periodo. A
trégua tarifaria entre os Estados Unidos e a China foi prorrogada por apenas
dois meses, evitando uma escalada imediata das tarifas. No entanto, sua curta
duracdo mantém indefinido o arcabouco de politica comercial para além do
periodo de inverno. Essa incerteza pode seguir afetando fluxos comerciais,
acesso a mercados e prémios de origem. A Europa € a outra grande variavel
aobservar. Em seu discurso sobre o Estado da Unido em 16 de setembro,

a presidente da Comisséo Europeia, Ursula von der Leyen, afirmou que o
“segundo choque da China” ja estd em curso. Ela também destacou que a
fraqueza da demanda doméstica chinesa torna o mercado europeu mais
importante, antes de alertar: “Palavras stio boas. Mas acdes séio melhores”.
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Estoques de sorgo e cevada
nos portos do sul na China
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Fonte: GDCorn. Elaboracdo: StoneX.

Margem do produtor: Suinos
e Galinhas Poedeiras (USD)
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Fonte: Wind, NDRC. Elaborag@o: StoneX.

Assim, a Consulta de Comércio e Investimento China-UE (TIC), marcada para 8
e 9 de outubro em Pequim, representa um importante marco de risco politico.
Avangos concretos poderiam reduzir os prémios de risco ligados ao acesso
amercados e ¢ origem dos produtos, tornando o comércio de commodities
mais previsivel no quarto trimestre. Pouco progresso manteria em foco as
medidas de defesa comercial e a diversificacdo das cadeias de suprimento,
potencialmente redirecionando fluxos comerciais, ampliando diferenciais
regionais e alterando ganhadores e perdedores entre 0s setores.

Os fundamentos dos gréios para ragéo seguem frouxos as vésperas da
colheita. As expedicdes de campo apontam para uma safra chinesa de milho
amplamente adequada: perdas de produtividade em partes do Nordeste
s@o compensadas por melhores rendimentos e qualidade no Norte do pais,
mantendo a perspectiva nacional estavel a ligeiramente mais alta. A entrada
da nova safra ja pressiona os pre¢os, enquanto o mercado conta com
alternativas abundantes. Como mostra o grafico, os estoques combinados
de sorgo e cevada nos portos do sul permanecem proximos de 24 milhdes
de toneladas, o maior nivel da historia. Isso oferece substitutos prontamente
disponiveis as fabricas de racdo costeiras e pressiona a competitividade

do milho. O trigo de baixa qualidade disponivel desde o inicio do ano

fornece uma alternativa adicional. O sorgo brasileiro jd comecgou a entrar
nos fluxos comerciais chineses. Quaisquer compras adicionais de sorgo
norte-americano ampliardo ainda mais o j& abundante volume de gréos
substitutos para racdo disponivel na China. O novo mecanismo “30 por 30"
também poderd melhorar a competitividade dos grdos dos Estados Unidos,
j@ que milho, trigo, cevada e sorgo estdo incluidos na lista de produtos norte-
americanos considerados para um tratamento tarifario reduzido por parte
da China. Isso se soma ao compromisso anterior da China de comprar pelo
menos USS 17 bilhdes por ano em produtos agricolas dos Estados Unidos,
excluindo os compromissos especificos assumidos para a soja. No quarto
trimestre, os precos do milho podem se estabilizar apds o pico da colheita
caso as vendas dos produtores desacelerem, os estoques de substitutos
recuem, as importacdes diminuam ou a demanda por ragcéo melhore. Maior
apoio governamental ou um evento climatico também dariam sustentacdo
ao mercado. Sem um ou mais desses fatores, a recuperacdo tende a
permanecer limitada e a pressdo pos-colheita pode persistir.

O mercado de suinos da China entra no quarto trimestre de 2026 em um
profundo fundo de ciclo apos cerca de 11 meses de perdas e pressdo

sobre o fluxo de caixa. Os precos médios do suino vivo medidos pelo JCI,
proximos de CNY 10,4/kg (cerca de USS 0,70/Ib), seguem abaixo do ponto de
equilibrio estimado em CNY 14/kg (USS 0,94/Ib), resultando em perdas de
aproximadamente CNY 390 por animal. A relacdo suino/milho de 4,71 reforca
a gravidade da situacdo. O grafico mostra a principal divergéncia: as margens
da suinocultura seguem profundamente negativas, enquanto o retorno

das poedeiras permanece positivo, sustentado pelos precos dos ovos. A
bovinocultura de corte também apresenta ganhos, com oferta mais restrita e
precos mais firmes do gado. Ainda assim, nem aves nem bovinos tém escala
suficiente para compensar a fraca demanda de ragéo do setor suino.
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Fatores Altistas

A Fed mantém os juros

inalterados (pouco provavel);

A Congresso sem maioria
consolidada, ou maioria

republicana nas duas casas;

A Interesse continuo do setor
oficial (bancos centrais
e instituicoes publicas)
dominando as manchetes.

Fatores Baixistas

V¥ Normalizacdo das cadeias
de suprimento no Golfo;

¥V Risco de nova fraqueza
nos mercados aciondrios
(especialmente entre
as “Big Seven”);

V Aperto monetdrio por
bancos centrais; Fed
mais hawkish (provavel).

Ouro e Prata

Rhona O'Connell | Head of Market Analysis

4 rhona.oconnell@stonex.com EMEA & Asia

4

Entramos no quarto trimestre de 2026 com ouro e prata em compasso
de espera. O ouro reagiu mais s mudangas nos fatores externos do que
a alteracdes concretas nos fundamentos fisicos. A prata foi semelhante,
mas com discussBes crescentes sobre 0 excesso de oferta no setor
solar e o avanc¢o, ainda pequeno, do cobre como substituto parcial da
prata nas células fotovoltaicas.

Ouro e prata no mercado a vista
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Fonte: Bloomberg. Elaborag¢do: StoneX.

No momento em que escrevemos, entre meados e o fim de setembro, o ouro
negociou em uma faixa moderadamente estreita de 18%, partindo da minima
intradidria de USS 3.960. Ficou estavel em julho, subiu para USS 4697 no fim
de agosto e recuou para cerca de USS 4.300 no fim de setembro. A prata
apresentou movimento semelhante, embora mais vulneravel. Uma tentativa
inicial de alta mostrou-se fragil e, enquanto o ouro abriu o trimestre nas
minimas, a prata atingiu USS 54,78 em meados de julho, antes de subir para
USS 7114 poucos dias depois do ouro, no fim de agosto.

Na data de redacdio, estava perto de USS 65. A prata, portanto, negociou em
uma faixa de 30%, em linha com seu beta em relacdo ao ouro. Quando o ouro
oscila x%, espera-se que a prata varie entre 2,0x% e 2,5x%. As maximas dos
metais em agosto refletiram, essencialmente, o fracasso da distensdio entre
Estados Unidos e Iré, que colocou petroleo e rendimentos em trajetoria de alta.
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Prata e o ratio ouro/prata
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: StoneX.

Yields dos Treasuries de 10 e 2 anos
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Fonte: Bloomberg. Elaborac¢do: StoneX.

Esses fatores continuardo relevantes no quarto trimestre: (i) qualgquer inflacdo
energética ligada ao Golfo, embora o Brent esteja em tendéncia de queda, de
USS 109/barril para USS 100, apds se aproximar de USS 97 (i) os fluxos das
cadeias de suprimento; (i) a politica monetaria, ndo apenas nos Estados
Unidos; (iv) eventuais desdobramentos sobre a independéncia do Fed,
embora Kevin Warsh demonstre atuacéo propria; e (v) as eleicdes de meio de
mandato e a posterior composi¢cdo das duas casas do Congresso.

Provavelmente, o elemento mais importante € a politica monetaria dos Estados
Unidos. Kevin Warsh, reservado nas primeiras coletivas, foi mais claro em
meados de setembro, quando o FOMC aprovou por unanimidade uma alta de
25 pontos-base. O dot plot e as declaracdes posteriores de outros membros
mostraram conforto com a solidez do mercado de trabalho. O foco estem
conter ainflac@o e ancorar as expectativas. Warsh afirmou que a inflacdo
permaneceu alta por tempo demais e observou que, por sua contagem, 0s
Estados Unidos acumulavam 65 meses consecutivos fora da meta.

O presidente continua defendendo uma taxa Fed Funds de 1%, enquanto o
Tesouro implementou uma mini Operation Twist, vendendo titulos curtos para
comprar longos. Para isso, mais que dobrou as compras nos prazos de 10 a 20
anos e de 20 a 30 anos. A operacdo ainda é relativamente pequena, de USS

6 bilhdes por rodada, e foi programada por apenas oito semanas a partir de

9 de setembro. Sua eficacia ainda serd testada. O mercado de titulos reagiu
imediatamente ao andncio, mas o movimento foi revertido em menos de dois
dias, enquanto os rendimentos continuaram subindo.

Embora 25 pontos-base possam parecer uma gota no oceano, o efeito das
pressodes inflaciondrias subjacentes e de um Fed mais combativo mantera
pressdo altista sobre os rendimentos. Isso pressiona a politica fiscal, pois se
torna mais dificil financiar o déficit, ndo apenas nos Estados Unidos, mesmo
que ele permaneca estavel.

O setor de crédito privado também preocupa e estd em nosso radar ha algum
tempo. A alta dos juros aumentou a pressdo sobre segmentos fragilizados,
pois a maior parte desse crédito tem taxa flutuante. As receitas de juros
aumentam, mas os custos de financiamento também. Muitas dessas
empresas sdo alavancadas, o que amplia o risco ao reduzir o caixa e a
capacidade de refinanciamento.

Alguns fundos também captam recursos contra suas carteiras de
empréstimos. Se os custos subirem mais que as taxas dos empréstimos,
areceita liquida de investimentos e a cobertura de dividendos ficam

sob pressdo, enquanto o valor patrimonial liquido, ou NAV, pode cair. Isso
quase cria um circulo vicioso ao aumentar os pedidos de resgate. Ha um
descasamento: investidores podem solicitar liquidez trimestral, enquanto
0s empréstimos dos fundos tém prazo de anos. Na pratica, BDCs ndo
negociadas em bolsa, ou Business Development Companies, costumam
permitir recompras de 5%, mas os pedidos superam esse limite.

AFitch elevou a taxa de inadimpléncia do crédito privado para o recorde de
6,3% nos doze meses encerrados em agosto.

StoneX Perspectivas2026 | Edigdo 37 31



Uso de prata em painéis
solares (mil toneladas)
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Prata e cobre
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Fonte: Bloomberg. Elaborag¢do: StoneX.

No fim de setembro, o mercado de swaps precificava 80% de probabilidade de
uma alta de 25 pontos-base em dezembro, cendrio que o ouro provavelmente ja
incorporou. A politica monetaria dos Estados Unidos € muito importante, assim
como os mercados de titulos. Nas condicdes atuais, isso remete novamente
ao Golfo e & duracdo do impacto. Mesmo com uma solucdo rdpida, que parece
remota, as disrupcdes nas cadeias de suprimento continuardo pressionando
0s precos. No contexto atual, a questdo volta ao Golfo e a por quanto tempo,
mesmo com uma solucdo rapida, que parece remota, a disrupgdo das cadeias
continuard alimentando a pressdo altista sobre os precos. A diferenca entre
PPl e CPI nos Estados Unidos € de dois pontos percentuais, 54% e 3,4%,
respectivamente. Isso sugere que a inflacdo levard tempo para arrefecer com
0 repasse dos pre¢os, ou que as margens terdio de cair. A Europa enfrenta
inflac@o, com o HICP de agosto em 3,2% € o nlcleo em 24%. Na China,
refletindo a fraqueza da economia, a inflagdo foi de apenas 0,8% em agosto.

Isso nos leva & demanda do varejo. A demanda por joias na China, maior
mercado mundial de joias de ouro, estd extremamente deprimida. Na India,
que disputa essa lideranca, o cendrio ndo € muito melhor. A fabricacdo
indiana comecard a crescer no quarto trimestre, antes da temporada
favoravel de compras, incluindo o Diwali e os casamentos, fortalecendo os
mercados fisicos. Na Ching, porém, o investimento em moedas e barras
permanece forte e sustenta as importacdes, estimadas em 1.000 toneladas
até agosto. Parte pode estar ligada ao esfor¢o para desenvolver Hong Kong
como centro de compensacdo. Para comparacdo, a produco mundial das
minas & de cerca de 3.700 toneladas anuais.

O investimento na Europa esta relativamente firme, mas as moedas de prata
nos Estados Unidos ainda s@o negociadas com desconto frente ao spot, diante
da falta de interesse. Os ETFs variam. O ouro sofreu liquidacdo no inicio do ano,
Mas se recuperou, enquanto a prata enfrenta liquidacdes constantes. Os ETFs
absorveram cerca de 4500 toneladas no ano passado e venderam quase
2000 toneladas em 2026, uma grande mudancga. A producdo global das minas
€ de cercade 26.500 toneladas. No ano passado, esses fundos absorveram
aproximadamente 4500 toneladas, antes da reversdo observada em 2026.

Isso pode ocorrer porque 0s investidores reconhecem o perfil industrial
da prata, com 70% da fabricacdo destinada a usos industriais. O excesso
de oferta de células solares com prata e a busca de algumas empresas
por substituicto pelo cobre também contribuiram. O setor solar foi 0 maior
componente industrial da prata, com 20% do mercado no ano passado.
Projetamos contracdo de 19% neste ano e outro superavit antes do
investimento. No ritmo atual, o mercado permanecera superavitario apos
considerar o investimento, ou sua auséncia.

Em geral, o ouro parece bem sustentado, mas, sem um Cisne Negro, &
dificil imaginar um ataque bem-sucedido aos USS 5.000. Se as eleigdes
de meio de mandato produzirem um Congresso dividido, a incerteza
daria suporte ao ouro. Uma mudanga completa para os democratas
seria baixista, enquanto um Congresso republicano seria altista. A prata
acompanharia o ouro em movimentos volateis, mas os fundamentos
sugerem ampliacdo da relacdo ouro/prata.
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Fatores Altistas

A Programa de desenvolvimento da
demanda por paléadio da Nornickel,

A Recuo de programas ligados a
veiculos elétricos e alteracdes no
mix de produtos das montadoras;

A Novos investimentos em projetos
de hidrogénio verde.

Fatores Baixistas

V Odiferencial de precos entre platina
e paladio pode favorecer o uso de
paladio no setor automotivo, em
detrimento da plating;

V Arecente alta do petroleo tende
a favorecer veiculos elétricos
frente aos modelos com motor
a combustdo interna;

V¥V Impactos de longo prazo da
expansdo dos veiculos elétricos.

Platina e Paladio

Rhona O'Connell | Head of Market Analysis

4 rhona.oconnell@stonex.com EMEA & Asia

4

Os principais elementos que afetaram a platina e o palédio foram: (i)
Movimento relativo dos precos, promovendo flexibilidade industrial no setor
automotivo; (i) O recuo do horizonte para as metas de emissées liquidas
zero de CO,; (iii) A geopolitica e os acontecimentos no Golfo; e (iv) Atividade
de investimento e ETFs, o fator de oscilacéo.

Platina e palddio no mercado @ vista
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: StoneX.

Duas mudancas ocorreram nos fundamentos desses mercados no
acumulado do ano. O primeiro elemento, que beneficia os trés metais,
platina, paladio e rodio, € a desaceleracdo do crescimento dos veiculos
elétricos a bateria, ou BEVs, em favor dos veiculos elétricos hibridos
plug-in, ou PHEVs. Estes combinam bateria e motor a combustdo interna,
ou ICE, e exigem, na realidade, cargas maiores de PGM do que os veiculos
convencionais com motor a combustdo. Isso ocorre porque o motor a
combustdo funciona de forma intermitente e, portanto, pode nem sempre
atingir a temperatura usual de ativacdo, ponto a partir do qual o catalisador
comeca a operar. Os catalisadores automotivos normalmente representam
entre 37% e 40% da demanda bruta de platina e aproximadamente 80%

da demanda bruta de paladio. A joalheria tem participaco no mercado

de platina semelhante @ dos catalisadores automotivos, enquanto o setor
eletronico € o segundo maior consumidor de palddio.

O segundo elemento é ainversdo nos precos relativos do paldadio e da

platina. No inicio da década, os precos do palddio estavam extremamente
elevados, com uma relacdo superior a 3:1 em determinado momento e
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entre 2,0:1 e 2,5:1 durante dois anos. Isso levou refinadores e montadoras

a desenvolver um programa para substituir pal@dio por platina nos
catalisadores automotivos. Com a platina negociada a um prémio de USS
500 em relacdo ao palddio durante boa parte de 2026, e com a relacdo em
alta, atualmente em torno de 14:1, esse processo estd sendo parcialmente
revertido, o que claramente favorece a demanda por paladio.

Entre os fatores externos que orientam as perspectivas para o restante do

ano estdo o recuo das metas de emissoes liquidas zero e as implicacoes
macroecondmicas da guerra no Golfo. Esses fatores, por sua vez, afetaram

a atividade de investimento. Em conjunto, apontam para uma incerteza
generalizada em relacdo as perspectivas de precos, o que deve gerar
volatilidade no curto prazo. Em termos liquidos, continuamos avaliando que o
paladio ainda enfrenta uma batalha estrutural de longo prazo, embora suas
perspectivas estejom melhores do que pareciam anteriormente. A platina

vem se consolidando apds a queda de precos provocada pelos investidores
no inicio do ano. Essa consolidacdo provavelmente encontra sustentagcdo

no interesse de compra da indUstria automotiva, embora qualguer nova
valorizacdo possa ser hesitante no curto prazo. A China € uma questdo central.
As importagdes de platina foram fortes no inicio deste ano, pois os joalheiros
esperavam que a forte alta do ouro provocasse uma migra¢do para joias

de platina e compraram metal com essa expectativa. No entanto, muitos
consumidores mantém preferéncia definida por ouro ou por metais brancos
em seus adornos, enquanto a relutéincia em realizar gastos discriciondrios
enfraqueceu a demanda geral por joias. Quando a economia chinesa comegar
a se recuperar, € provavel que vejamos a liberagdo de uma demanda reprimida
por joias, além de uma retomada do setor automotivo. Isso favorecerd o
segmento de PHEVs g, consequentemente, dard suporte aos trés metais.

Ambiente macroecondmico: a guerra no Golfo ndo produziu sobre os PGM o
mesmo impacto geopolitico observado no ouro €, por associagdo, na prata.
O aumento da incerteza econdmica gerou alguma relutéincia na compra de
bens de alto valor, categoria na qual se enquadram os veiculos de passeio.
Ainda assim, o cendrio ndo corresponde exatamente ao que se poderia
esperar nessas circunstancias.

No acumulado do ano até o fim de julho de 2026, estima-se que as vendas
de veiculos leves tenham alcancado aproximadamente 50 milhdes de
unidades, queda de quase 4% em relacdo aos primeiros sete meses

de 2025. A fraqueza esta concentrada na Ching, que apresenta menor
exposi¢cdo aos impactos econdmicos da guerra no Golfo do que o
Hemisfério Ocidental. Nos Estados Unidos, por outro lado, as vendas de
veiculos leves permanecem relativamente firmes.

Embora os veiculos elétricos estejom avangcando no setor, 0s veiculos com motor
acombustdo interna continuam relativamente solidos, 0 que sustenta a demanda
por PGM na regito. Na Europa, as vendas também permanecem saudaveis.

Entre janeiro e agosto, os registros aumentaram 5,3% em relacéio ao mesmo
periodo do ano anterior. Os BEVs representaram 22% do mercado e os PHEVS,
10%, frente a 16% e 8%, respectivamente, no periodo equivalente do ano passado.

Os novos registros de veiculos pesados, que utilizam platina no sistema de
escapamento como filtro de particulados de diesel, também apresentam
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comportamento misto conforme a regido. No primeiro semestre deste ano, a
China registrou crescimento de 21% e a Europa, de 11%. Esses avangos mais
do que compensaram a queda de dois digitos na América do Norte, embora
essa tendéncia agora pareca estar se revertendo. Em termos liquidos, o setor
aparenta acumular crescimento global entre 8% e 10% até o momento.

Os precos do diesel, particularmente relevantes para a agricultura e o
transporte de cargas, foram mais afetados do que os da gasolina. De
qualquer forma, a alta dos combustiveis nas bombas tornou-se um elemento
cada vez mais importante no debate politico dos Estados Unidos.

As perspectivas para as hostilidades no Golfo seguem indefinidas. No

momento em que escrevemos, a Assembleia Geral das Nacdes Unidas estdem
andamento e hd, claramente, negociagdes ocorrendo nos bastidores. Entretanto,
por enquanto, o preco do petroleo continua incorporando a continuidade das
hostilidades, enquanto o Iréi volta a ameacar fechar o Estreito de Ormuz.

A atividade de investimento pode ser considerada o principal fator de oscilacdo
tanto para a platina quanto para o palddio neste ano. No inicio do ano, os dois
metais, juntamente com a prata, foram beneficiados pela rotagdo de investidores
para fora do ouro ap6s a valorizag@o metedrica do metal. Contudo, o sentimento
nunca foi verdadeiramente positivo do ponto de vista dos fundamentos.

Aplatina registrou compras leves e muito esparsas em janeiro e fevereiro,
mas os vendedores assumiram o controle em seguida. Somente em agosto
comegou a surgir algum novo interesse por compras de oportunidade.

Na data de redacdo, as posicdes em ETFs registradas pela Bloomberg
acumulavam queda de 13,5 toneladas no ano, uma reducdo de 13%.

O quadro do paladio € ainda mais negativo, o que talvez ndo surpreenda diante
de suas perspectivas de longo prazo. Dos 190 pregbes até o fim de setembro,
apenas 64 apresentaram adi¢cdes liquidas. A queda acumulada no ano foi

de 34 toneladas, ou 10%. As posicdes somavam 88 toneladas de platina e 31
toneladas de paladio. No mercado fisico de varejo, a demanda por moedas

e barras permaneceu firme, especialmente na China. Embora seja menos
relevante para os fundamentos, o posicionamento dos gestores de recursos na
NYMEX também conta sua propria historia. As posicdes liquidas compradas em
platina cairam acentuadamente em fevereiro, recuperaram-se nos dois meses
seguintes e permaneceram amplamente estaveis desde entdo. O paladio
mantém posicdo liquida vendida desde meados de marco. Essa posicdo se
ampliou até o fim de julho €, depois, também comecou a se estabilizar.

Esperamos que a platina registre superdvit no proximo ano, mesmo com

a expectativa de uma leve recuperacdo da oferta das minas sul-africanas
apo6s a contracdo relacionada aos custos em 2026 e os problemas na
Impala. O andncio da Northam sobre uma manifestacdo de interesse “ndo
vinculante e ndo solicitada” apontou, na pratica, para a Valterra. No entanto,
uma fusdo integral poderia enfrentar resisténcia dos reguladores por motivos
concorrenciais. A Northam permanece aberta a propostas alternativas até
9 de dezembro. A producdo da Nornickel apresenta leve queda neste ano
devido a uma mudanca nos teores do minério. Para o paladio, espera-se um
pequeno déficit no proximo ano, equivalente a menos de duas semanas da
demanda global, apés uma insuficiéncia semelhante em 2026.
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Metais de Base

Natalie Scott-Gray | Senior Metals Analyst

natalie.scott-gray@stonex.com Market Analysis EMEA & Asia
Fatores Altistas Oindice de metais de base mais que dobrou o ritmo de alta registrado no
terceiro trimestre, avancando (até o momento da redagéo) 8,3% e atingindo
A Estimulos econdmicos da Chinano seu maior nivel da historia em 9 de setembro. No entanto, esse rali de alta
2° semestre, combinada com ajanela foi impulsionado pelo desempenho superior de apenas alguns metais da
sazonal de demanda (set-out), deve cesta (cobre, zinco e aluminio), todos com um fator em comum: estoques
oferecer suporte d demanda por metais historicamente baixos na LME. De fato, em 9 de setembro, o zinco alcangou
industriais neste trimestre. seu maior nivel desde 2022, enquanto o cobre atingiu uma nova maxima

historica. Por outro lado, metais basicos mais expostos aos mercados
A Esforcos de descarbonizag@ioeoaumento  de demanda tradicional, como niquel e chumbo, registraram ganhos

de investimentos em inteligéncia artificial limitados a 3% ou menos no periodo, uma vez que o aumento das pressdes
devem reforcar a demanda de médio inflaciondrias, a forca do délar norte-americano e a desaceleracdo do
prazo para cobre, estanho e aluminio. crescimento chinés restringiram o potencial de valorizagdo.

A Choque no Oriente Médio elevou .
custos de energia, frete e insumos para Indice Bloomberg de metais de base vs. dollar index
mineradoras e fundicdes. Com o aumento

dos riscos de protecionismo Sobre indice Bloomberg de Metais de Base - 3 meses e D 0llar inde x (invertido)

recursos naturais, esse cendrio levou 6500 94
arevisdes para baixo nas projecdes de 6000 98
producdo de metais refinados. 5500
102
5000
.. 106
Fatores Baixistas 4500
4000 110
V Ainflacéo persistente acima das metas 3500 114
nas economias ovonc;gdcxs voItoEJ'o ° p P P & © ® P P i
fortoleg:gr as ex.peoton.v.os de pO|IthGS- & &qy @'z}' NS (\Ow & &fy 6@- NS
monetarias mais restritivas. Juros mais
altos podem pressionar a demanda por Fonte: Bloomberg. Elaboragéo: StoneX.
metais industriais.
V¥ O choque energético, o aumento dos Observando o panorama macroecondmico do complexo de metais, o
custos de frete, e de matérias-primas ambiente parece ter se deteriorado ao longo do ano. Primeiramente, as
levou & revisdo das projecdes de negociacgdes fracassadas de paz entre Estados Unidos e Iré (bem como
crescimento do PIB global em 2026. O entre Rassia e Ucrania) mantém elevadas as tensdes geopoliticas globais. Ao
Banco Mundial agora projeta crescimento mesmo tempo, 0 impacto dos altos custos de energia, frete e matérias-primas
de 2,5%, 0 menor desde a pandemia. comeca a se intensificar, levando tanto o Banco Central Europeu (ECB) quanto
o Federal Reserve a adotarem uma postura mais inclinada ao aperto monetario
V¥ Ocrescimento do PIB da China nos proximos meses. Em nosso cendrio-base, diante da persisténcia da
desacelerou para 4,3% na comparacdo inflacdo em niveis elevados, esperamos que o Federal Reserve realize mais um
anual do 2° tri, o resultado mais fraco do aumento de 25 pontos-base até dezembro, sustentando a valorizacdo do dolar.

pos-pandemia. A expansdo econdmica

continua concentrada nas exportagoes e

na manufatura de alta tecnologia, enquanto

ademanda interna, o setor imobilidria StoneX Perspectivas2026 | Edigdo 37 36
e ainflagdo seguem enfraquecidas.
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Além disso, embora a manufatura global tenha demonstrado resiliéncia ao
longo do ano, acreditamos que a antecipacdo de compras e a formagdo

de estoques em resposta ¢ guerra envolvendo o Iré tenham sido fatores
importantes por tras desse desempenho, com 0s riscos inclinados para uma
desaceleracdo no final do ano.

Na China, principal mercado para os metais basicos, os indicadores
econdmicos divulgados em agosto sinalizaram a dificuldade continua do
pais em impulsionar a demanda doméstica e sua elevada dependéncia

das exportacdes relacionadas a inteligéncia artificial. Os resultados
acumulados do ano mostraram desaceleracéo do PIB, da producdo
industrial e das vendas no varejo, ao mesmo tempo em que as vendas
imobiliarias e o investimento em ativos fixos registraram quedas ainda

mais profundas. Embora esse cendrio tenha motivado uma ampla série

de estimulos nos Ultimos dois meses, abrangendo consumo, investimento,
habitacdo, crédito imobilidrio, financiamento as incorporadoras e suporte @
liquidez, acreditamos que essas medidas tenham como principal objetivo
estabilizar o crescimento, apoiar setores especificos da demanda e evitar
uma deterioracdo adicional do mercado imobilidrio, e ndo provocar uma
forte aceleracdo da atividade econdmica. Para os metais basicos, isso deve
estabelecer um piso para a demanda e reduzir o risco de uma desaceleracdo
mais acentuada, mas dificilmente desencadeard uma recuperacdo ampla
sem evidéncias mais claras de melhora no setor imobiliario, na construcdo
civil e na confianca das familias. Como resultado, mantemos uma visdo de
curto prazo entre baixista e neutra para o sentimento do mercado.

O zinco caminha para encerrar o terceiro trimestre como o0 metal basico

de melhor desempenho, acumulando ganhos de 10,5% (até o momento

da redacdo), o que o coloca como o segundo melhor desempenho do
complexo no acumulado do ano (+25,9%). A sustentacdo dos precos tem
sido impulsionada pelo aperto nas condicdes de oferta. A producdo de
concentrado em importantes minas, como Antaming, no Peru, e Red Dog, no
Alasca, diminuiu devido a queda dos teores de minério, ao estagio avan¢ado
de vida Gtil das operacdes e a ajustes nos planos de mineracdo. Ao mesmo
tempo, apesar da producdo recorde em Kipushi, a mina de zinco com maior
teor do mundo, localizada na Republica Democratica do Congo, desastres
naturais, eventos climaticos extremos e interrupcdes geopoliticas no Oriente
Médio, India e Austrdlia limitaram a producéo global. Como consequéncia,

a menor disponibilidade de minério levou os RC/TCs (Treatment and
Refining Charges) para territorio negativo, atingindo os menores niveis ja
registrados, enquanto as importacdes chinesas de concentrado cairam
151% na comparagdo anual em julho. Ainda assim, a producdo chinesa de
metal refinado acelerou, favorecida pelos créditos gerados por subprodutos
e pelos elevados precos do metal. Para os proximos meses, acreditamos
que o prémio de risco embutido nos precos do zinco deverad comecgar a
diminuir @ medida que os estoques da LME sejam recompostos, embora isso
dependa do ritmo das exportacdes chinesas. De fato, com os estoques da
LME ainda préximos de 100 mil toneladas e a curva futura tendo registrado
uma backwardation recorde no Gltimo més, ndo surpreende que os fundos
especulativos mantenham suas posi¢cées compradas.
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O cobre deve encerrar o terceiro trimestre como o segundo metal bdsico de
melhor desempenho, acumulando alta de 96%. O metal vermelho atingiu uma
nova méxima histérica na LME para contratos de trés meses (3M), chegando
aUSS$ 14768/t em 9 de setembro. Entendemos que o desempenho dos precos
do cobre é resultado de trés fatores principais. O primeiro deles € aincerteza

em torno da possivel aplicacdo das tarifas da Secdo 232 dos Estados Unidos,

0 que levou mais de 14 milhdo de toneladas de cobre a ingressarem no pais
desde fevereiro de 2025. Como resultado, mais de dois tercos dos estoques
globais visiveis encontram-se atualmente armazenados em depdsitos norte-
americanos. Consequentemente, a disponibilidade de cobre fora dos EUA caiu
para niveis historicamente baixos, ampliando as backwardations na LME. O
segundo fator € a persistente restricdo estrutural da oferta de mina, decorrente
de atrasos em licenciamentos, pressdes ambientais, reducdo dos teores de
minério, subinvestimento e recentes interrupcdes operacionais, climaticas e
politicas. O International Copper Study Group (ICSG) reportou uma queda de 11%
na oferta de mina durante o primeiro semestre, elevando a possibilidade de uma
contracdo anual da producdo. O terceiro fator € o crescente apelo do cobre como
ativo real e como beneficiario das tendéncias de eletrificacdo, digitalizagtio e
inteligéncia artificial, o0 que tem atraido forte fluxo de investimento especulativo.
Para os proximos meses, mantemos uma visdio construtiva para o cobre,
apoiada pelos riscos de oferta, pela demanda sazonal chinesa e pela persistente
incerteza tarifaria. Contudo, permanecem riscos baixistas relacionados ao
enfraquecimento da manufatura chinesa, d inflacdo persistente e a bancos
centrais com postura mais agressiva. Além disso, esperamos que a volatilidade
permaneca historicamente elevada, considerando o congestionamento de
posicoes compradas por investidores especulativos. Vale destacar que a
maxima historica do cobre em 9 de setembro coincidiu com o maior volume de
posicoes liquidas compradas ja registrado na COMEX.

O aluminio deve encerrar o terceiro trimestre como o terceiro metal basico de
melhor desempenho, com valorizacdo de 5,8% até o momento. Acreditamos
que o aluminio seja um dos metais basicos com melhores fundamentos para
o restante do ano, com os contratos 3M da LME se consolidando acima de
USS 3.200/t apds um verdo marcado por elevada volatilidade. Os precos
atuais refletem um mercado fundamentalmente apertado, com previsdo

de déficit proximo de 650 mil toneladas e estoques globais equivalentes a
apenas cerca de 42 dias de consumo, 0 menor nivel desde antes da crise
financeira global. Além disso, como aproximadamente 95% dos estoques

da LME s@o de origem russa, existe uma limitada disponibilidade de material
prontamente entregavel fora da China. Nos proximos meses, enquanto o
Estreito de Ormuz permanecer praticamente fechado e os custos de energia
continuarem elevados, o balanco de riscos permanece claramente voltado
para novas altas. Qualquer reescalada das tensdes no Golfo ou atrasos no
cronograma de retomada das fundi¢des do Oriente Médio tende a sustentar
0s precos em um ambiente de estoques téo reduzidos.

StoneX Perspectivas2026 | Edigdo 37 38



StoneX' Inteligéncia de Mercado

Relatorios de mercado para
0 setor de Combustiveis

Experimente gratis por 7 dias

Combustiveis Premium - Relatérios de
Mercado

Acompanhe tendéncias, precos, margens e 0s movimentos
que impactam diesel, gasolina biodiesel, etanol e petroleo.
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Fatores Altistas

A Ataques atanqueiros
e restricdo severa do trafego
pelo Estreito de Ormuz;

A Avanco houthi sobre a costa
iemenita do Mar Vermelho;

A Estoques estratégicos de petroleo
dos EUA em minimas historicas.

Fatores Baixistas

V¥ Retomada de contatos indiretos
entre Washington e Teer;

V Redirecionamento das
exportacdes sauditas e iraquianas
para rotas alternativas;

¥ Destruicéio de demanda na Asia;

V¥V Refino norte-americano operando
proximo a capacidade maxima.

Petroleo

Bruno Santos
bruno.santos@stonex.com

O terceiro trimestre de 2026 seguiu mostrando os efeitos dos fatores
geopoliticos sobre o petréleo. Apos encerrar junho na casa dos USD 72/bbl, o
contrato mais ativo do Brent retomou trajetoria de alta em julho, atingindo em
meados de setembro a maxima do trimestre, de USD 108,75/bbl, sendo também

o maior patamar desde 19 de maio. O movimento néo foi linear. Cada tentativa

de desescalada diplomatica devolveu parte do prémio de risco, e cada nova
ofensiva no Golfo Pérsico o recompds em ritmo ainda mais acelerado. O trimestre
se encerra com o Brent oscilando levemente acima dos trés digitos, em meio
arecomposicdo parcial dos fluxos do Oriente Médio e a abertura de um canal
indireto entre Washington e Teerd durante a Assembleia Geral da ONU.

Evolucdo dos precos do petroleo tipo Brent (USD/bbl)
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Fonte: ICE. Elaboragdo: StoneX.

Aescalada teve inicio com a retomada dos confrontos no fim de agosto, apos
um més de trégua entre Washington e Teerd. A sequéncia de ofensivas que se
seguiu foi continua, com ataques americanos a alvos da Guarda Revoluciondria,
retaliacdo iraniana contra bases na Jordénia e, em 9 de setembro, a maior onda
de ataques a navegacdo desde o inicio do conflito, com Teerd afirmando ter
atingido dez embarcagdes proximas ¢ Ormuz apds os EUA afundarem cinco
petroleiros iranianos. O Brent respondeu com alta de quase 10% em uma Gnica
sess(io, superando os USD 107/bbl. Poucos dias depois, o ataque ao oleoduto
Leste-Oeste, na Arabia Saudita, atribuido por Riad a milicias apoiadas pelo

Irg, retirou do mercado a principal rota alternativa a Ormuz, responsavel por
movimentar entre 4 e 5 mbpd rumo ao porto de Yanbu, no Mar Vermelho.
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Média mensal de tanqueiros
cruzando Ormuz
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Consumo de petréleo nos EUA (mbpd)
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O ponto central do trimestre, no entanto, € que a disrupcdo deixou de ser
apenas logistica e voltou a ser fisica. O trafego rastredvel pelo Estreito de
Ormuz caiu a quatro embarcacgdes didrias em meados de setembro, ante
cerca de 125 travessias didrias no periodo anterior ao conflito. Em paralelo, o
avanco houthi sobre portos proximos @ Bab el-Mandeb colocou o canal sob
ameaca direta, comprometendo simultaneamente as duas principais saidas
de produtos do Oriente Médio. A ArGbia Saudita chegou a operar com a
oferta exportdvel contida a poucos dias de estocagem em Yanbu, enquanto a
produc¢do do pais recuou para 7.2 mbpd em agosto.

Aresposta veio pela flexibilidade logistica. Ao longo da segunda metade de
setembro, a Aramco ampliou os embarques via Ormuz para uma média de
2,9 mbpd, ante apenas 0,7 mbpd em agosto, passando a ofertar cargas a
refinadores asiaticos por meio de transferéncias “ship-to-ship” ao largo de
Sohar e Fujairah. O Iraque elevou exportacdes para mais de 3 mbpd, com
descontos agressivos, e os Emirados Arabes Unidos recuperaram parte dos
volumes anteriores ao conflito. Ainda assim, cerca de um terco do petroleo do
Golfo permanece fora do mercado global.

O balango norte-americano foi a sintese do trimestre, com producdo

e refino em maximas e estoques proximos das minimas. A extracdo de
petroleo pelos EUA atingiu novos recordes, se aproximando dos 14 mbpd,

em meio & um aumento das margens operacionais dos produtores de xisto,
que se aproveitaram dos precos elevados para ampliar a sua oferta. Em
contrapartida, as refinarias operaram com fator de utilizagdo acima de

98% no fim de agosto, maior patamar desde 2018, sustentado por margens
excepcionais de refino, com o crack spread do Heating Oil sobre o Brent
superando USD 100/bbl pela primeira vez na historia. Paralelo a isso, 0s

EUA seguiram exportando volumes expressivos da commodity em meio

um mercado global amplamente subofertado, com as reservas comerciais
recuando a 4234 milhdes de barris em meados de setembro, ao passo que as
SPR (reservas estratégicas) atingiram 284,5 milhdes de barris, o menor nivel
desde 1982, com cerca de 120 milhdes de barris liberados desde o inicio do
conflito. O pais segue como principal fornecedor de Gltima instancia, porém
com uma menor capacidade para abastecer demais regides do globo em um
contexto de reservas mais baixas.

Do lado asidtico, a destruicdo de demanda seguiu sendo o principal
contrapeso a alta. A China importou 8,9 mbpd em agosto, mostrando avangos
frente a julho e agosto, mas ainda 23% abaixo do observado em agosto

de 2025. A India apresentou ajuste menos explicito, com as importacoes
caindo mais de 11% em agosto na comparagdo mensal, para 4,5 mbpd, e

0 consumo interno recuou 6,3%, ao menor nivel desde setembro de 2024.
Trata-se de elasticidade de demanda em resposta a precos elevados, fator
que limita altas adicionais, mas que também representa risco altista quando a
reposicdo de estoques se tornar inadiavel.

Para o quarto trimestre, minha percepcdo € de que o balango global

seqguira deficitario. A recomposicdo dos fluxos sauditas e iraquianos por
rotas alternativas deve continuar contendo parte dos prémios de risco
enquanto ndo houver novos ataques @ infraestrutura de exportacdo, mas a
dependéncia quase integral de uma Gnica via concentra um risco importante,
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Estoques totais de petroleo
nos EUA (bilhdes de barris)

13
12
1.1
1
09
08
07
06
05
04
©

o
85
N N N

002

< ©
g8

1982
1986
1990
2014
2018
2022
2026

Fonte: DOE. Elaboragto: StoneX.

Importacdo mensal de petrdleo
pela China (mbpd)
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Fonte: GACC. Elaboragdo: StoneX.

uma vez que qualquer restricdo adicional em Ormuz teria efeito imediato e
amplificado. Paralelo a isso, a propria confirmacdo feita por Donald Trump
sobre expectativas de que o conflito s6 poderia ser solucionado apds as
eleicdes de meio de mandato dos EUA, em novembro, aumenta os temores
associados & uma extensdo da guerra.

Um cendrio alternativo, de menor probabilidade, contempla entendimento
sobre as regras de navegagto em Ormuz, hoje o principal impasse, com
Washington rejeitando a cobran¢a de pedagios de transito e o fim das sangdes
contra o petréleo iraniano. Nesse caso, a normalizacdo gradual dos fluxos
abriria espaco para correcdo rapida e um eventual superdvit ja no primeiro
trimestre de 2027, ainda que 0s precos deveriam se manter em patamares
acima do observado no pré-guerra, dada a forte queda dos estoques globais da
commodity e a necessidade de recomposi¢cdo nesse meio tempo.

Independentemente do caminho, o gargalo mais provavel para o quarto
trimestre ndo esta no petroleo, mas nos derivados, especialmente destilados
médios. Com uma ampla capacidade de refino global fora de operacdo, a
proibicdo russa as exportacdes estendida até o fim de outubro, estoques

de diesel nos EUA abaixo da minima de cinco anos e a proximidade da
temporada de inverno no Hemisfério Norte Global, espera-se que o crack-
spread do diesel se mantenha, ainda, em patamares historicamente elevados.
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Fatores Altistas

A Ampla capacidade global
de refino fora de operacéo;

A Ataques contra refinarias
na Russia, Arabia Saudita
e Emirados Arabes Unidos;

A Banimento das exportacoes
russas de diesel e possibilidade
de extensdo até 2027,

A Estoques norte-americanos
de destilados médios abaixo
da média de cinco anos.

Fatores Baixistas

V Reducdo gradual das
manutencdes programadas
a partir do fim de outubro;

V¥ Maximizacdo da producdo
norte-americana de destilados
meédios. (Diesel);

V¥ Recuo sazonal da demanda
nos EUA e Europa (Gasolina).

Derivados
de Petroleo

Bruno Santos
bruno.santos@stonex.com

Leticia Corréa
leticia.correa@stonex.com

O terceiro trimestre de 2026 evidenciou que 0 mundo passa hoje por uma

crise do refino. Enquanto o Brent alternou altas e quedas conforme o ritmo

das negociagdes no Golfo Pérsico, os derivados mantiveram trajetoria de alta
continua. O crack-spread 3:21 atingiu as maximas desde 2001 e o diferencial entre
0 Heating Oil e 0 Brent superou os USD 100/bbl pela primeira vez na historia. A
gasolina seguiu 0 mesmo caminho, com o RBOB-Brent em USD 44,29/bblem
meados de setembro, mesmo apds o fim da driving season. A leitura central €
que arecomposicdo dos fluxos de petroleo ndo resolve o principal problema do
mercado de combustiveis: a oferta de derivados permanece limitada enquanto
uma ampla capacidade de refino seguir fora de operacdo.

Evolucdo dos precos do diesel e da gasolina (USD por galdo)
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Fonte: NYMEX. Elaboracdo: StoneX.

A crise se concentra no Leste Europeu e no Oriente Médio. A capacidade global
offline chegou a operar proxima de 14% em setembro, e a diferenca em relacdo
@ anos anteriores estd na composicdo: as manutencdes ndo programadas
responderam por 44% do total no més, com participacdo predominante da
Russia. Os ataques ucranianos contra refinarias russas retiraram de operacdo
mais de 50% da capacidade de processamento do pais nos Gltimos meses.

A suspensdo das exportacdes de diesel pela Rassia, anunciada em julho,
adicionou uma camada adicional de aperto no balanco global. A medida ird
vigorar até pelo menos final de outubro, mas Moscou ja aprovou a possibilidade
de prorrogacdo até o inicio de 2027, cuja determinacdo dependerd da
capacidade do pais de abastecer o mercado doméstico.
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Evolucdo dos crack-spread
do diesel e da gasolina - USD/BBL
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Fonte: NYMEX, ICE. Elaboragdo: StoneX.

Capacidade de refino global
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No Oriente Médio, Arabia Saudita e Kuwait passaram a registrar
paradas ndo programadas apds as ofensivas iranianas e houthis, com
os paises mostrando dificuldade para retomar operacdes em meio d
imprevisibilidade do conflito na regido.

Na Asia, a queda do fator de utilizagéo das refinarias atuou como segundo
vetor de aperto. A regiio concentra a maior parcela da capacidade offline
programada, com a China respondendo por cerca de 38% do total nessa
frente, cuja reducdo dependerd da disponibilidade de petroleo a ser entregue
para os centros de processamento. Vale destacar, no entanto, que um
aumento das importacdes chinesas de 6leo bruto registradas nos Gltimos
dois meses contribuiu para uma maior atividade de refino, ainda que se
mantendo bem abaixo do volume historico.

O contraponto veio dos Estados Unidos. As refinarias operaram com fator de
utilizacto de 98% no fim de agosto, maior patamar desde 2018, aproveitando

as margens excepcionais para maximizar a producdo de destilados médios

e ampliar as vendas ao exterior. O resultado foi um recuo expressivo dos
estoques domésticos de diesel, proximos de 108 milhdes de barrisem
setembro, contra média de cinco anos ao redor de 123 milhdes. Esse
desequilibrio sustenta a discussdo sobre uma limitacdo oficial das exportacdes
norte-americanas do combustivel, cendrio que, somado a auséncia do produto
russo, ampliaria a crise global, com pouquissimas alternativas de suprimento.

Para o Brasil, os efeitos ja aparecem nos precos e nos fluxos. A defasagem
entre o produto importado e os precos de venda da Petrobras renovou as
maximas histéricas, com estimativas da StoneX apontando valor proximo a

RS 3,9 por litro ao final de setembro, pressionada pelo petréleo e pelo crack-
spread do diesel. As importacdes recuaram 11,4% na comparacdo anual entre
janeiro e agosto, para 9,73 milhdes de m? com as compras de produto russo
praticamente zeradas e apenas parte do volume substituida por Estados
Unidos e India. Em contrapartida, a producdo nacional de diesel A avancou 7.2%
no ano, para 291 milhdes de m?3 com as refinarias brasileiras buscando ampliar
a producdo de destilados médios para abastecer o mercado domeéstico.

Para os proximos meses, entendemos que os crack-spreads do diesel devem
seguir sustentados, assim como a maior competicdo para adquirir produtos
a nivel global. Uma eventual retomada das exportacdes russas antes de
outubro - que consideramos improvavel - pode limitar esse cendrio, a0 passo
que o banimento das vendas dos EUA ao exterior deve ampliar ainda mais a
crise observada ao final do 3T26.

Para a gasolina, o crack-spread entre RBOB e Brent apresenta leve queda
sazonal, refletindo o fim da driving season no Hemisfério Norte Global e a
mudanga de especificacdo da gasolina americana. Contudo, o indicador
segue em patamares historicamente altos, com a média de setembro
operando 181% acima da média dos tltimos cinco anos. Mesmo com a
queda de demanda, a margem de refino permanece elevada por fatores
geopoliticos e pela crise global de refino.
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Estoques de gasolina nos EUA
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Nos EUA, os estoques alcancaram 206 milhdes de barris em meados de
setembro, volume 5,7% abaixo da média de b anos, resultado de demanda
resiliente, exportacdes na média e importacdes mais baixas, jd que o pais
passou a driving season apoiado na producdo nacional em propor¢do maior
que nos dltimos anos, diante da menor disponibilidade global do produto, com
a Europa escoando menos ao mercado norte-americano. Ja os hubs de ARA
e Singapura recompuseram-se no Gltimo més, arrefecendo os diferenciais de
refino, mas ndo o bastante para reverter a queda dos estoques globais.

Neste cendrio, poderiamos esperar um crack-spread ainda mais alto para
gasolina no periodo, o que ndo ocorreu, com a maxima sendo de USD 57,3/bbl
no final de agosto - quase metade da margem de refino no diesel. Por qué?

Aresposta esta principalmente na sazonalidade da demanda da gasolina. O
fim do periodo da driving-season nos EUA e na Europa em setembro resulta
em uma diminui¢do das viagens de verdo, além de um aumento da mistura
de etanol na gasolina nas bombas americanas, com o consumo do derivado
fossil caindo no Hemisfério Norte Global. Paralelo a isso, hd um entendimento
de que a crise global de refino tende a afetar no curto prazo mais a produ¢do
de destilados médios do que de leves, dado que as regides impactadas pelos
ataques a refinarias - como o Leste Europeu e Oriente Médio - exportam
majoritariamente essa classe de produtos, principalmente diesel.

No Brasil, a producdo nacional de gasolina A caiu cerca de 8%, em razdo da
prioriza¢do da producdo de outros derivados com margens mais atrativas,
levando as importacdes de 1,6 milhdo de m® entre janeiro e agosto de 2025 para
3,3 milhdes de m® no mesmo periodo de 2026. A alta de precos tem sido contida
por subsidios, que devem seguir vigentes enquanto persistir o estresse global.
Contudo, os precos do consumidor final chegaram a RS 6,69/ em meados

de abril, cerca de RS 1,00/L acima do mesmo més de 2025. Tal cendrio tem se
revertido desde julho, acomodando-se em RS 6,35/L no Gltimo més, enquanto a
demanda pela gasolina C no acumulado de 2026 cresce 4%.

Com isso, 0 balango global de gasolina segue apertado, mas as
perspectivas apontam para desaceleracdo do crack-spread nos proximos
meses — tanto pelo movimento sazonal quanto pelo avanco, ainda que

de médio prazo, dos biocombustiveis e da eletrificacdo como vias de
substituic@o parcial da demanda.
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Fatores Altistas

A Atrasos na safra 2026/27
no Centro-Sul brasileiro diante
de chuvas volumosas no segundo
semestre de 2026;

A Perspectiva de déficit na safra global
2026/27 (out-set) de 900 mil t;

A Quebras nas safras da Unidio
Europeia, Tailandia e India.

Fatores Baixistas

V¥ Demanda por importacoes
ainda lenta no final de 2026;

V Visdo superavitaria para
o balanco do trade flow no
quarto trimestre de 2026;

V Expectativas de recorde de
moagem no Centro-Sul brasileiro
em 2027/28 (abr-mar).

Acucar

Marcelo Di Bonifacio
marcelo.bonifacio@stonex.com

Entre janeiro e julho de 2026, o actcar bruto em Nova lorque operou, em
média, a US¢ 14,48/Ib, rompendo pontualmente a barreira dos “15 cents” em
momentos mais pressionados pelo conflito entre Estados Unidos e Iré, como,
por exemplo,em marco e em maio. Os primeiros sete meses do ano foram,
inclusive, pouco volateis, e 0 mercado consolidava uma histéria que até soava
repetitiva: os fluxos internacionais da commodity enfrentaram um cendario de
sobreoferta que se arrastou por 2025, ano em que caiu 22,1%, e culminou nas
minimas desde 2020, em USC¢ 13,31/Ib, no dia 17 de abril deste ano.

Cotacdes do acucar bruto NY#11 (USC/Ib)
e do refinado LDN#5 (USD/ton)
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Fonte: ICE, cmdtyView. Elaboragdo: StoneX.

O comportamento das cotagdes nesse periodo foi importantissimo para a
determinac¢do do mix agcucareiro na safra 2026/27 (abr-mar) do Centro-Sul
(CS) brasileiro, ao passo que, entre janeiro e marco, meses anteriores ao inicio
do ciclo, o etanol hidratado em S&o Paulo pagava mais de USC 2,70/Ib acima
do aclcar para exportacdo, estimulando um inicio bastante etanoleiro na
temporada do CS. Até junho, segundo a UNICA, o mix de agtcar acumulava
apenas 42,5%, queda anual de 7,5 pontos percentuais.

Além disso, a safra atual no CS viu, entre abril e setembro, chuvas 93% acima
da média de 10 anos, com atrasos relevantes no ritmo de colheita ao longo
do més de junho, na segunda quinzena de julho e na primeira metade de
setembro. O contexto climdatico vem prejudicando os niveis de ATR e de mix
acgucareiro, além de, claro, diminuir o potencial de moagem da prépria safra.
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Balanco do trade flow global
de acucar (mil toneladas)
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Producéo de actcar no CS
(MMt) e mix agucareiro (%)**
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Dessa forma, estimamos uma producdo de aglicar em 26/27 de 38 milhdes
de toneladas, queda anual de 2,2 milhdes de t.

Se, até julho, os precos do aglcar se mostravam enfraquecidos (abaixo do
custo de producdo na maioria das unidades brasileiras), a partir de agosto
houve clara mudanca de tendéncia, estimulada fortemente pelo contexto
brasileiro. No més, o contrato de outubro/26 do #11 subiu mais de 20%

e atingiu a maxima anual de US¢ 18,73/Ib no dia 10 de setembro, quando
acumulava aumento de 407 pontos, ou 28%, em um més e meio — movimento
amplamente pautado na presenca especulativa dos fundos, que parecem
antecipar os riscos de um ciclo global deficitario que se aproxima. O novo
patamar de precos estimulou o aumento do mix agucareiro das usinas, que
chegou a 51,8% na segunda quinzena de agosto.

Nesse sentido, apesar dos atrasos operacionais, entendemos que a
temporada 26/27 (abr-mar) ird se estender até dezembro, expandindo o mix
acucareiro dentro do possivel, o que colocard volumes acima da média de
moagem e de producdo de aclcar no quarto trimestre de 2026. E, mesmo
estendendo a colheita, enxergamos um volume de 32 milhdes de toneladas
de cana que serd bisado no ciclo atual — ou seja, que serd colhido apenas no
ano que vem, de marco em diante.

O contexto brasileiro nas Gltimas semanas se sobrepde ao pessimismo que
ronda as safras internacionais. A Unidio Europeia e o Reino Unido viveram
sucessivas ondas de calor e chuvas abaixo do normal entre junho e agosto,
periodo critico para o desenvolvimento da beterraba sacarina. Acreditamos que
a producdo de acdcar na UE-27 serd de apenas 13,3 milhdes de t, o menor nivel
desde adécada de 1980, recolocando o bloco como importador liquido de acdcar,
0 que vai pressionar os fluxos comerciais no primeiro semestre de 2026.

Na India, nossas estimativas apontam para uma producdo total de actcar de
29,0 milhdes de toneladas, sendo 1,0 MMt desviado para o etanol. Contudo,
diversos agentes do mercado tém trabalhado com “desvio zero”, entendendo
que o governo ira priorizar a oferta doméstica do adocante. Isso se conecta
ao fato de que, em agosto, a India voltou a importar aglicar, o que né&o
acontecia desde 2016, servindo como fundamento altista relevante. O setor
indiano enfrenta duas safras seguidas de estoques finais apertados, e as
moncoes, 15% abaixo do normal, reforcam o pessimismo para 2026/27. Pelo
fato de acreditarmos que a producdo de aclcar branco (28,0 MMt) ficara
abaixo do consumo (28,5 MMt), trabalhamos com o cendrio de que a India
voltard ao mercado importador, provavelmente no segundo semestre de 2027,
com pelo menos uma nova cota de 1,0 milhdo de toneladas.

Seguindo na Asia, a Tailandia passa por uma temporada chuvosa entre
15% e 30% abaixo da média, dependendo de cada regido, e caminha para
uma produc¢do de aclcar de 9,6 MMt em 2026/27 (out-set), queda de 20%
frente a 25/26. As usinas tailandesas sdo importantes fornecedoras
regionais de actcar refinado, e a queda no proximo ciclo, unida ao cendrio
pessimista na UE-27, contribui para a visdo de déficit global na proxima
temporada, de 900 mil toneladas.
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Producdo de actcar branco
na India - milhdes de t
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Somando Taildndia e Unido Europeia, serdio 3,0 milhdes de toneladas de
exportacdo liquida de aclcar branco a menos em 26/27 (out-set) comparando
com 25/26, 0 que deve impactar principalmente o primeiro semestre de 2027.
Nesse periodo, estimamos um déficit de 340 mil t de actcar branco no balanco
do trade flow, contando com 14 MMt a menos de exportacéo liquida desses dois
players supracitados, ou seja, € um volume que precisard buscar outras origens.

Isso é importante para o quarto trimestre de 2026, pois pode aumentar

o apetite por importagdes de acucar bruto pelas refinarias de tolling no
Hemisfério Norte. Contando com a diminuic¢éo do fluxo via Oriente Médio, por
conta da guerra no Iré, possivelmente essa demanda vird do Norte da Africa

e das refinarias portudrias da India. Apesar dessa pressdio, diante da safra
prolongada no CS, o lado exportador ainda fica confortavel no 4° tri-2026, com
trade flow superavitario.

Contudo, o primeiro semestre de 2027 conta com uma perspectiva pessimista
para o trade flow, ndo s6 do branco, jd mencionada, como também do bruto,
principalmente porque o Brasil ndo terd volume suficiente para cumprir toda a
potencial demanda por importacdes naquele periodo, por conta da entrada da
entressafra e da queda na producdo de aglcar em 2026/27 (abr-mar). Dessa
forma, acredito que ha risco altista para o quarto trimestre caso os agentes
decidam continuar antecipando o cendrio de déficit no saldo globall.

Segurando o impeto altista recente do acucar, vislumbramos recorde na
moagem de cana-de-acucar pelo Centro-Sul em 2027/28 (abr-mar), de 662
milhdes de toneladas (contra 635 MMt em 26/27), pautado em um aumento
de 31 pontos percentuais no mix acucareiro (para 49,3%). Com uma producdéo
de agtcar crescendo para 42,4 milhdes de t em 27/28, o Centro-Sul promete
colocar volume firme no trade flow global, especialmente no segundo
semestre de 2027. Acredito que apenas a perspectiva otimista para o ano
que vem serve de limitador altista, o que ja tem sido observado na curva
futura, com os contratos de julho e outubro de 2027 com descontos de 85 a 75
pontos em relacdo ao marco/27. Assim, se os fundos antecipam o déficit no
saldo global em 2026/27 (out-set), que vai se materializar em déficit de oferta
disponivel nos fluxos comerciais no primeiro semestre de 2027, 0s mesmos
agentes podem, em algum momento do ano que vem, antecipar um potencial
superavit, via exportacdes brasileiras, no segundo semestre.
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Fatores Altistas

A Reacdo da demanda por
etanol hidratado ja em 2026;

A Mistura por anidro chega
em E32, com potencial de
entrada do E35 em 2027,

A Mix mais acucareiro
contém avango da producdo
de etanol de cana.

Fatores Baixistas

V Oferta recorde de etanol na safra
2026/27 em 37,8 milhdes de m3;

V Expansdo do etanol
de milho, com previso de
entrada de 15 novas usinas
até o final da safra 2027/28;

V Eventual queda nos precos
da gasolina internacional e
recuo das subvencdes aos
combustiveis leves.

Etanol

Leticia Corréa
leticia.correa@stonex.com

Serda que a recuperacgdo para o setor alcooleiro chegou?

O terceiro trimestre de 2026, especialmente agosto, foi marcado por recuperagdo
relevante dos precos do etanol nas usinas. Apds atingir a minima anual de RS
213/L (Paulinia, SP) na primeira semana de agosto, o indicador avangou para RS
2,12/Lem meados de setembro, alta de quase 28% em um més e meio.

Hidratado na bomba (SP) vs Etanol
hidratado base Paulinia (SP) (RS/litro)
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Fonte: ANP e CEPEA (CIF Paulinia, sem impostos). Elaboragéio: StoneX.

Ja o preco nas bombas de Séo Paulo continuou caindo até o comeco de
setembro e, desde entdo, vem acumulando altas consecutivas, mostrando
que ja se iniciou o repasse dessa alta no produtor ao consumidor final.

Essa alta, porém, ndo decorreu de um aperto estrutural no balanco de etanol,
mas sim foi sustentada por fatores como chuvas acima do esperado no
Centro-Sul, expectativas altistas para o agdcar e movimentos legislativos de
mudanca de mistura e subvencoes.

Apesar de estar ocorrendo uma recuperacdo das vendas de etanol
hidratado — a prévia da ANP para agosto mostra uma superacéo da marca
de 2 milhdes de m?® de hidratado vendido no Brasil, cerca de 18,8% acima
de agosto de 2025 —, o nimero acumulado de vendas ainda é timido, com
crescimento de apenas 2,73%, representando 24,3% de share de hidratado
no consumo nacional de combustiveis leves.
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Etanol hidratado em paridade com
actcar NY #11, base Sdo Paulo
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Fonte: ICE. Elaboracdo: StoneX.
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Fonte: ANP. Elaboragdo e Projecdes StoneX.

Arelacdo com o agtcar foi um dos principais vetores de sustentacdo. A alta
dos precos internacionais do bruto, atrelada as preocupacdes climaticas

na Europa e Asia, alterou a curva de paridade e voltou a estimular um mix
mais acucareiro, dando ds usinas espaco para defender precos mais altos
do etanol mesmo diante de uma oferta elevada. Segundo o Ministério da
Agricultura e Pecudria (MAPA), até a segunda quinzena de agosto, a produc¢do
do biocombustivel somava 21,2 milhdes de m3, 13,2% acima do mesmo
periodo da safra passada. AlEm disso, chuvas mais intensas no Centro-Sul
atrasaram a moagem da cana-de-agdcar, reforcando o suporte tanto para o
agtcar quanto para o etanol.

Além de estar conectado a dindmica do setor sucroenergético, o etanol
também depende diretamente do comportamento da gasoling, jd que atua
como combustivel substituto no caso do hidratado e complementar no

caso do anidro. No varejo paulista, a paridade entre hidratado e gasolina C
seguia em torno de 59% na terceira semana de setembro, patamar ainda
bastante inferior a referéncia de 70%. Mesmo assim, 0 movimento recente
dos precos nas bombas indica que o repasse da alta observada nas usinas
j@ comecgou a chegar ao consumidor final, ainda que de forma moderada. Isso
importa porque, se o0 repasse avancar, parte da competitividade que vinha
sustentando a demanda pode ser perdida.

Nesse contexto, as medidas fiscais aprovadas ao longo do terceiro trimestre
funcionam como um vetor de suporte ao hidratado, mas com efeito incerto.
Aisencdo integral de PIS/Cofins, equivalente a RS 01922/L, tem impacto
direto sobre a cadeia, mas ndo garante que o beneficio seja repassado ao
consumidor, podendo ser capturado pelas usinas como recomposi¢cdo

de margem — movimento que ja parece ocorrer diante da alta recente dos
precos. J& o subsidio adicional de RS 0,2519/L teve alteracdo relevante nos
dltimos dias, saindo de uma posi¢cdo mais pro-consumidor para tornar-se
essencialmente um suporte as usinas.

Assim, as subveng¢des podem ajudar a preservar a competitividade do
hidratado, mas seu efeito tende a ser limitado, tempordrio e condicionado ao
repasse efetivo e @ trajetoria da gasolina internacional.

No caso do anidro, agosto de 2026 marcou um avango importante para o
setor com a aprovagdo do E32 (mistura obrigatéria de 32% de anidro na
gasolina C). A medida deve gerar demanda adicional de cerca de 628 mil
m?em 2026 e ja se reflete na queda dos estoques de anidro, que recuaram
25,6% desde sua implementacdo.

Adicionalmente, o E35 entrou em pauta — mesmo pendente a publicacdo

no Didrio Oficial da Uni@o, o Ministério de Minas e Energia ja protocolou

0s pedidos necessarios para o inicio dos testes, que tendem a ser mais
complexos do que os realizados nas Gltimas rodadas de aumento de mistura.

Uma perspectiva de entrada do E35 em agosto de 2027 elevaria a demanda de
anidro em 1,52 milhéo de m® no ano de 2027 em comparacdo a 2026. Por outro
lado, como a autorizacdo do E32 tem carater tempordrio, a ndo conclusdo dos
testes para o E35 até o fim da vigéncia da medida poderia reabrir espago para
retorno ao E30, reduzindo em 93 mil m® a demanda por esse tipo de etanol.
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Fonte: ANP. Elaboragdo e Projecdes: StoneX.
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Entdo, o que poderia atrapalhar o final de 2026 para o etanol?

Os principais drivers para os proximos meses no setor irdo girar em torno
da permanéncia da demanda alta e da expansdo do etanol de milho na
entressafra e na safra 2027/28 (abr-mar).

Apesar da melhora recente, 0 acumulado das vendas de hidratado ainda é
baixo frente ao volume produzido: nossas estimativas indicam producdo de
378 milhbes de m® em 2026/27. Além disso, as Ultimas semanas j&d mostram
alta dos precos do etanol nas bombas, principalmente em S&o Paulo, o que
pode reduzir parte da competitividade que sustentou a rea¢do da demanda.

Precisamos lembrar que o consumidor demorou a reagir @ paridade baixa.

O efeito de escolha entre combustiveis leves para os veiculos flex tem se
tornado cada vez mais subjetivo e ndo racional. Observa-se que a resposta
do consumidor a paridade baixa costuma ocorrer com defasageme a
referéncia de 70% nem sempre € suficiente para induzir uma migracéo
imediata da gasolina para o etanol. Muitas vezes, € necessaria uma vantagem
econdmica mais evidente; a reacdo mais forte das vendas ocorreu apenas
quando a paridade ficou quase 10 pontos percentuais abaixo desse nivel, ou
seja, era evidente que o etanol estava mais barato.

Para o final deste ano, vemos uma manutenc¢do das baixissimas paridades,
levando o share de hidratado no Brasil a 24,90% no acumulado do ano.

Olhando para 2027/28 (abr-mar) no Centro-Sul, a StoneX projeta novo recorde
de producdo, com 40,5 milhdes de m?® de etanol, puxado pelo etanol de milho
(13,6 milhdées de m®) enquanto o etanol de cana recua 1,5% em razéo de um
mix mais agucareiro. O etanol de milho deve ganhar 12 novas usinas até o fim
da safra, totalizando 74 usinas e 20,3 milhdes de m?® de capacidade produtiva
no pais. A velocidade de ramp-up dessas novas plantas € o principal ponto de
atencdo para a curva de oferta do proximo ciclo.

Em sintese, o quarto trimestre de 2026 e o inicio de 2027 devem ser marcados
pela tensdo entre uma demanda que finalmente reage — favorecida

pela paridade baixa e pelo avanco regulatorio do anidro — e uma oferta
estruturalmente elevada, com estoques ainda confortdveis de hidratado

e expansdo acelerada do etanol de milho. A recente alta de precos foi
expressiva, mas segue mais associada & competicdo com o acuicar, as
medidas fiscais e a regula¢do do que a um aperto genuino do balango de
etanol. Por isso, a sustentacdo desse movimento dependera da evolugcdo

do mercado agucareiro internacional, da efetividade das subvencdes e da
capacidade de preservar a competitividade do hidratado nas bombas.

O setor etanoleiro € alvo de diversos fatores externos, seja do agicar seja da
gasolina, e acaba ficando refém de fundamentos nos quais tem pouco poder de
atuacdo. Precisamos ter cautela nas viradas de preco impostas por estes vetores
que podem acabar por minar o desenvolvimento do proprio biocombustivel.
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Fatores Altistas

A Afase maisintensa do ElNifio
é esperada para o 4° trimestre;

A Climainstavel e risco produtivo
na América Central € na Indonésia;

A Estoques certificados
permanecem em niveis
historicamente baixos
em Nova lorque.

Fatores Baixistas

V Safrarecorde no
Brasilem 2026/27;

V¥ Bons volumes de chuva
no cinturdo cafeeiro brasileiro
durante a florada;

V Exportacdes do Vietnd 19,6%
superiores na temporada.

Café

Leonardo Rossetti
leonardo.rossetti@stonex.com

Alexis Rubinstein
alexis.rubinstein@stonex.com

Apo6s um primeiro semestre marcado por forte correcdo, o mercado de café
entrou no segundo semestre buscando um novo ponto de equilibrio. No
ardabica, os futuros em Nova lorque oscilaram entre preocupacdes com a
disponibilidade imed-iata e uma leitura mais confortavel para a oferta global.
Em julho, atrasos na colheita brasileira, comercializacdo lenta por parte

dos produtores e estoques certificados em niveis historicamente baixos
sustentaram a recuperacdo dos precos, levando o contrato continuo de
minimas de US¢ 240/Ib em junho para US¢ 341/lb em meados de agosto.

Evolucdo dos precos futuros de café
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Fonte: ICE. Elaborag@o: StoneX.

Com o avanco da colheita e a chegada mais consistente de volumes ao
mercado fisico, porém, os fundamentos passaram a favorecer um cendrio
mais baixista. A percepc¢do de uma safra recorde no Brasil foi reforcada pelo
forte desempenho das exportacdes, que somaram 4,16 milhdes de sacas em
agosto, alta de mais de 30% ante o ano anterior e recorde para o més. AlEm
disso, as chuvas durante o periodo de florada no Brasil melhoraram a leitura
inicial para o potencial produtivo de 2027/28. Nesse ambiente, o ardbica voltou
a cair fortemente, encerrando setembro a USC 290,7/Ib, recuo de 6,7% mas
terminando o trimestre com avancgo de 6,0%.

No robusta, os principais vetores de pressdo vieram das exportacoes

vietnamitas quase 20% superiores na temporada, do clima favoravel no
Vietnd para a proxima safra e de uma oferta adequada no Brasil.
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Producdo brasileira de café
(milhoées de sacas)
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Além disso, as floradas nas regides produtoras do Espirito Santo, Bahia e
Rondoénia reforcaram a percepcgdo de maior disponibilidade futura. Com isso,
a queda do robusta em bolsa foi ainda mais acentuada, com recuo de 5,6%
no trimestre, para USD 3.445/t. No inicio de setembro, apds ampla coleta de
amostras em diferentes regides produtoras e estudo de rendimento pos-
colheita conduzido pelo time de campo da StoneX, os resultados indicaram
produtividade melhor que o esperado na maior parte das dreas avaliadas.
Com isso, revisamos nossa estimativa para a safra 2026/27 de 75,3 para

77,2 milhdes de sacas. O gjuste refletiu principalmente o desempenho das
lavouras de ardbica, favorecidas pelo bom regime climatico entre dezembro
e marco, além da manutengdo da producdo de conilon em patamar
historicamente elevado, com as quedas no Espirito Santo compensadas pelo
forte crescimento em Rondonia.

E importante diferenciar volume e qualidade. Embora as chuvas de junho e
julho tenham favorecido o desenvolvimento vegetativo para a proxima safra,
elas também dificultaram a secagem, elevaram o risco de fermentacdo e
aumentaram o percentual de cafés no chdo. Somado & producdo aquém do
esperado na Coldmbia, importante origem de cafés finos, esse quadro ajuda
aexplicar os diferenciais elevados dos cafés lavados nos principais paises
produtores e evidencia a limitacdo da oferta global dessa categoria.

O principal tema para 0s proximos meses, porém, ja ndo € mais a safra
atualmente em colheita, mas o potencial produtivo da temporada 2027/28.
Comisso, o foco do mercado migrou para o comportamento climdatico no Brasil

e nos principais produtores, norteados pela consolidacéo do El Nifio de forte
intensidade. Historicamente, os impactos do El Nifio sobre a cafeicultura brasileira
ndio seguem um padrdo dnico. Em algumas ocasides, o fendmeno esteve
associado a condicoes favoraveis de umidade durante o periodo de florada; em
outras, contribuiu para episodios de calor excessivo e irregularidade das chuvas.

Até o momento, porém, 0s sinais nas principais regides produtoras brasileiras
tém sido predominantemente positivos, especialmente em termos de
precipitacdo. As chuvas registradas no cinturdo cafeeiro durante agosto e
setembro elevaram os niveis de umidade do solo, favoreceram a florada e
sustentaram uma expectativa inicial positiva para a safra 2027/28. Esse foi um
dos principais fatores de pressdo baixista sobre os precos em setembro.

Assim, embora o fortalecimento do El Nifio permaneca como um fator de
risco relevante para 2027/28, o cendrio de curto prazo segue relativamente
positivo para a producdo brasileira. Nos proximos meses, a atencdo deve se
concentrar especialmente em novembro e dezembro, periodo crucial para
aexpansdo dos frutos e a consolidacdo do potencial produtivo, guando
episodios de calor excessivo poderiam trazer impactos negativos as
lavouras. Caso a umidade do solo se mantenha adequada e néo ocorram
quebras expressivas em outras origens, esse cendrio pode se tornar um fator
importante para manter os precos médios do café em patamares mais baixos
até o final do ano, podendo se estender para o inicio de 2027.
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Indicador de diferencial médio
de cafés lavados* (Us¢/Ib)
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Fonte: Vietham Customs. Elaboragéo: StoneX.

Além do Brasil, 0 mercado global de café entra no quarto trimestre diante de
uma combina¢cdo complexa de fatores ligados & oferta, demanda, regulagdo
e clima, que podem influenciar de forma significativa a dire¢éo dos precos.
Embora a melhora das perspectivas para a producdo brasileira tenha
reduzido parte das preocupacdes que dominaram o mercado nos Ultimos
dois anos, o balang¢o global segue sensivel a eventuais interrupgdes em
diversas origens produtoras importantes.

Do lado da demanda, o consumo de café seguiu mais resiliente do que
muitos participantes esperavam, apesar dos precos elevados no varejo

em importantes paises importadores. Ainda ha sinais de migracdo para
opcdes mais baratas, como marcas proprias e blends de menor custo, mas o
consumo geral permaneceu relativamente estavel. Além disso, torrefadores
e traders seguem operando com estoques enxutos apos anos de incerteza
na oferta. Com isso, a atividade de compra deve continuar ativa no quarto
trimestre, limitando o risco de uma deterioracdo mais forte da demanda.

O clima permanece como outra varidvel critica. No Vietnd, os padroes recentes
tém favorecido as perspectivas produtivas, reforcando a expectativa de forte
disponibilidade de robusta na proxima safra. Ainda assim, chuvas excessivas
durante a colheita poderiam afetar a qualidade e alogistica, enquanto
mudang¢as no regime de precipitacdo ligadas ao El Nifio tenderiom a atrair
rapidamente a aten¢dio do mercado. A Indonésia, outro importante fornecedor
de robusta, também seguird no radar apos anos de volatilidade na produgdo.

Ao mesmo tempo, a América Central apresenta um cendrio mais incerto.
Paises como Honduras, Guatemala e NicarGgua entram em fases
importantes de desenvolvimento das lavouras, com previsdes climaticas
indicando potencial de maior variabilidade associada ao El Nifio. Embora
nenhum problema relevante de produc¢do tenha surgido até o momento, o
mercado permanece sensivel a qualquer sinal de estresse nessas origens,
dada sua importéncia para a oferta de cafés ardbica lavados. Esse segmento
segue particularmente apertado apos problemas de qualidade em diversos
paises produtores e uma producdo abaixo do esperado na Colombia.

Diante dessa complexidade de fatores de oferta e demanda, para quem
deseja aprofundar a leitura sobre os fundamentos que movem o mercado
de café — da formacdo de precos as dinémicas de oferta, demanda, clima
e comércio internacional —, a StoneX oferece um curso completo sobre o
setor, voltado a profissionais que buscam uma visdo mais estruturada e
aplicada da cadeia cafeeira.

Mudancas regulatérias representam outra fonte importante de incerteza.

A Regulamentacdo da Unidio Europeia sobre Desmatamento (EUDR) deve
se tornar um fator cada vez mais relevante para os fluxos comerciais

e as decisdes de compra nos proximos meses. Embora avancos
significativos tenham sido feitos no desenvolvimento de sistemas de
rastreabilidade e procedimentos de conformidade, o grau de preparacéo
varia consideravelmente entre paises produtores e exportadores. Assim, 0s
participantes do mercado acompanhardo de perto possiveis disrupcoes,
atrasos nos embarques ou mudangas temporarias nos padrdes de compra,
& medida que importadores europeus continuam ajustando suas estratégias
de originacdo antes da implementacdo plena da norma.
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Fatores Altistas

A Possivel atraso na colheita
da Costa do Marfim;

A Precos baixos ao produtor
marfinense e de Gana podem

estimular retencdo de améndoas;

A Risco climatico associado
ao EINino e relatos de menor
formac¢do de vagens;

A Posicdo liquida vendida
dos fundos pode favorecer
movimentos de short covering.

Fatores Baixistas

V Estoques certificados nas
bolsas internacionais seguem
em recuperacdo;

V¥ Chuvas no Oeste Africano
recuaram para niveis mais
proximos das médias historicas;

V¥ Moagens mostram alguma
recuperacdo, mas a demanda
por manteiga de cacau e as
margens das indastrias ainda

permanecem relativamente fracas.

Leonardo Rossetti
leonardo.rossetti@stonex.com

Lucca Bezzon
lucca.bezzon@stonex.com

Apo6s um primeiro semestre marcado por forte correcdo, o mercado de café
entrou no segundo semestre buscando um novo ponto de equilibrio. No
ardabica, os futuros em Nova lorque oscilaram entre preocupacdes com a
disponibilidade imed-iata e uma leitura mais confortavel para a oferta global.
Em julho, atrasos na colheita brasileira, comercializacdo lenta por parte

dos produtores e estoques certificados em niveis historicamente baixos
sustentaram a recuperacdo dos precos, levando o contrato continuo de
minimas de US¢ 240/Ib em junho para US¢ 341/lb em meados de agosto.

Com o avanco da colheita e a chegada mais consistente de volumes ao mercado
fisico, porém, os fundamentos passaram a favorecer um cendrio mais baixista.

Cacau em bolsa, segundo contrato continuo
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A percepcdo de uma safra recorde no Brasil foi reforcada pelo forte
desempenho das exportacdes, que somaram 4,16 milhdes de sacas em
agosto, alta de mais de 30% ante o ano anterior e recorde para o més. Alem
disso, as chuvas durante o periodo de florada no Brasil melhoraram a leitura
inicial para o potencial produtivo de 2027/28. Nesse ambiente, o ardbica voltou
a cair fortemente, encerrando setembro a USC 290,7/Ib, recuo de 6,7% mas
terminando o trimestre com avancgo de 6,0%.

No robusta, os principais vetores de pressdo vieram das exportacoes
vietnamitas quase 20% superiores na temporada, do clima favoravel no
Vietnd para a proxima safra e de uma oferta adequada no Brasil. Além disso,
as floradas nas regides produtoras do Espirito Santo, Bahia e Ronddnia
reforcaram a percepcéo de maior disponibilidade futura.
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Moagem de cacau nas
principais regides - mil ton
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Comiisso, a queda do robusta em bolsa foi ainda mais acentuada, com recuo
de 5,6% no trimestre, para USD 3.445/t. No inicio de setembro, apds ampla
coleta de amostras em diferentes regides produtoras e estudo de rendimento
pos-colheita conduzido pelo time de campo da StoneX, os resultados
indicaram produtividade melhor que o esperado na maior parte das areas
avaliadas. Com isso, revisamos nossa estimativa para a safra 2026/27 de 75,3
para 77,2 milhées de sacas. O gjuste refletiu principalmente o desempenho
das lavouras de arabica, favorecidas pelo bom regime climatico entre
dezembro e marco, além da manutencdo da producdo de conilon em patamar
historicamente elevado, com as quedas no Espirito Santo compensadas pelo
forte crescimento em Rondonia.

E importante diferenciar volume e qualidade. Embora as chuvas de junho e
julho tenham favorecido o desenvolvimento vegetativo para a proxima safra,
elas também dificultaram a secagem, elevaram o risco de fermentacdo e
aumentaram o percentual de cafés no chdo. Somado & producdo aquém do
esperado na Coldémbia, importante origem de cafés finos, esse quadro ajuda
a explicar os diferenciais elevados dos cafés lavados nos principais paises
produtores e evidencia a limitacdo da oferta global dessa categoria.

O principal tema para os proximos meses, porém, ja ndo € mais a safra
atualmente em colheita, mas o potencial produtivo da temporada 2027/28.
Comisso, o foco do mercado migrou para o comportamento climatico no Brasil

€ nos principais produtores, norteados pela consolidacdo do ElNifo de forte
intensidade. Historicamente, os impactos do El Nifo sobre a cafeicultura brasileira
ndo seguem um padrdo dnico. Em algumas ocasides, o fendmeno esteve
associado a condicoes favordveis de umidade durante o periodo de florada; em
outras, contribuiu para episodios de calor excessivo e irregularidade das chuvas.

Até o momento, porém, os sinais nas principais regidées produtoras brasileiras
tém sido predominantemente positivos, especialmente em termos de
precipitacdo. As chuvas registradas no cinturéo cafeeiro durante agosto e
setembro elevaram os niveis de umidade do solo, favoreceram a florada e
sustentaram uma expectativa inicial positiva para a safra 2027/28. Esse foi um
dos principais fatores de pressdo baixista sobre 0s precos em setembro.

Assim, embora o fortalecimento do El Nifio permanegca como um fator de
risco relevante para 2027/28, o cendrio de curto prazo segue relativamente
positivo para a producdo brasileira. Nos proximos meses, a atencdo deve se
concentrar especialmente em novembro e dezembro, periodo crucial para

a expansdo dos frutos e a consolidagdo do potencial produtivo, quando
episodios de calor excessivo poderiam trazer impactos negativos as
lavouras. Caso a umidade do solo se mantenha adequada e ndo ocorram
quebras expressivas em outras origens, esse cendrio pode se tornar um fator
importante para manter os pregcos méedios do café em patamares mais baixos
até o final do ano, podendo se estender para o inicio de 2027.

Além do Brasil, 0 mercado global de café entra no quarto trimestre diante de
uma combinacdo complexa de fatores ligados & oferta, demanda, regulacdo
e clima, que podem influenciar de forma significativa a direcéo dos precos.
Embora a melhora das perspectivas para a producdo brasileira tenha
reduzido parte das preocupacdes que dominaram o mercado nos ultimos
dois anos, o balanc¢o global segue sensivel a eventuais interrupcdes em
diversas origens produtoras importantes.
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Producéo de cacau da Costa do Marfim
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Do lado da demanda, o consumo de café seguiu mais resiliente do que
muitos participantes esperavam, apesar dos prec¢os elevados no varejo

em importantes paises importadores. Ainda ha sinais de migragdo para
opc¢des mais baratas, como marcas proprias e blends de menor custo, mas o
consumo geral permaneceu relativamente estavel. Além disso, torrefadores
e traders seguem operando com estoques enxutos apds anos de incerteza
na oferta. Com isso, a atividade de compra deve continuar ativa no quarto
trimestre, limitando o risco de uma deterioracdo mais forte da demanda.

O clima permanece como outra varidvel critica. No Vietnd, os padroes recentes
tém favorecido as perspectivas produtivas, reforcando a expectativa de forte
disponibilidade de robusta na proxima safra. Ainda assim, chuvas excessivas
durante a colheita poderiam afetar a qualidade e alogistica, enquanto
mudangas no regime de precipitacdo ligadas ao El Nifio tenderiam a atrair
rapidamente a aten¢éio do mercado. A Indonésia, outro importante fornecedor
de robusta, também seguird no radar apos anos de volatilidade na producéo.

Ao mesmo tempo, a América Central apresenta um cendrio mais incerto.
Paises como Honduras, Guatemala e Nicaragua entram em fases
importantes de desenvolvimento das lavouras, com previsdes climaticas
indicando potencial de maior variabilidade associada ao El Nifilo. Embora
nenhum problema relevante de produc¢do tenha surgido até o momento, o
mercado permanece sensivel a qualquer sinal de estresse nessas origens,
dada sua importancia para a oferta de cafés ardbica lavados. Esse segmento
segue particularmente apertado apds problemas de qualidade em diversos
paises produtores e uma producdo abaixo do esperado na Colémbia.

Diante dessa complexidade de fatores de oferta e demanda, para quem
deseja aprofundar a leitura sobre os fundamentos que movem o mercado
de café —da formacdo de precos as dindmicas de oferta, demanda, clima

e comércio internacional —, a StoneX oferece um curso completo sobre o
setor, voltado a profissionais que buscam uma vis@io mais estruturada e
aplicada da cadeia cafeeira. Mudancgas regulatorias representam outra
fonte importante de incerteza. A Regulamentacdo da Unidio Europeia sobre
Desmatamento (EUDR) deve se tornar um fator cada vez mais relevante para
os fluxos comerciais e as decisdes de compra nos proximos meses. Embora
avangos significativos tenham sido feitos no desenvolvimento de sistemas
de rastreabilidade e procedimentos de conformidade, o grau de preparac¢do
varia consideravelmente entre paises produtores e exportadores. Assim, 0s
participantes do mercado acompanhardo de perto possiveis disrupcoes,
atrasos nos embarques ou mudangas temporarias nos padrdes de compra,
& medida que importadores europeus continuam ajustando suas estratégias
de originacdo antes da implementacdo plena da norma.

Em conjunto, esses fatores sugerem que, embora o mercado futuro esteja
cada vez mais focado em uma maior disponibilidade global, a volatilidade
deve permanecer elevada. Preocupacdes climaticas na Asia ou na América
Central, aperto na oferta de cafés lavados de alta qualidade, disrupcoes
associadas  EUDR ou uma demanda acima do esperado ainda poderiam
desacelerar a transicdo para condicdes de superdvit. Assim, mesmo que

a tendéncia mais ampla seja mais baixista do que nos dltimos dois anos, o
movimento de queda dificilmente sera linear ao longo do trimestre.
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Fatores Altistas

A Reducdo dos abates e avanco
daretencdo de fémeas;

A Demanda internacional resiliente
e mais diversificada;

A Tendéncias de consumo favordveis
as proteinas animais.

Fatores Baixistas

V Crescentes exigéncias sanitarias
e de rastreabilidade nos
mercados importadores;

V Incertezas sobre a evolucdo das
politicas comerciais da Ching;

¥V Maior concorréncia
entre exportadores na
disputa pelos espacos
deixados pelas cotas chinesas.

Pecudria

Larissa Barboza Alvarez
larissa.alvarez@stonex.com

Em um mundo cada vez mais demandante por proteinas, o Brasil deve seguir
consolidando sua posi¢cdo como maior exportador de carne bovina do

mundo. Ainda assim, o ritmo de crescimento dos embarques tende a perder
intensidade & medida que a oferta de animais se reduz com o avango da virada
do ciclo pecudrio. Mais do que uma disputa por mercados, o proximo trimestre
deverd ser marcado pela adaptacdo da cadeia produtiva a um novo cendrio de
oferta e demanda, tanto no mercado doméstico quanto no internacional.

Cotacodes do indice continuo do Boi Gordo na B3 (BRL/@)
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Fonte: B3. Elaborago: StoneX.

Pelo lado da demanda, a principal mudanca de 2026 foi a implementacdo
das cotas chinesas. Mais do que uma limitacdo quantitativa, a medida
representou uma quebra estrutural na forma como os fluxos comerciais

se distribuem ao longo do ano. Pela primeira vez em quase uma década, o
primeiro semestre passou a concentrar os maiores volumes de exportacdo,
invertendo uma logica historica na qual grande parte da oferta era
direcionada para os Gltimos meses do ano.

Essa nova dindmica ndo altera apenas o calendario de compras dos
frigorificos. Ela também modifica a forma como os confinamentos organizam
sua producdo. Se ajanela de entrega se antecipa, as decisdes relacionadas

G reposi¢cdo também tendem a ocorrer mais cedo. Nesse contexto, espera-se
uma antecipacdo das compras de animais de reposicdo. Os encadeamentos
com outros setores também ganham relevancia. A definicdo antecipada dos
lotes confinados influencia diretamente 0 momento de aquisi¢céo dos principais
insumos utilizados nas dietas, como milho, DDG, sorgo e, dependendo da
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Destinacto da oferta
de carne bovina brasileira
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regido, polpa citrica e caro¢o de algoddo. Em outras palavras, a mudanga no
calendario das exportacdes tende a repercutir sobre toda a cadeia produtiva,
alterando decisdes de planejamento, estrutura de custos e, consequentemente,
as expectativas de rentabilidade dos sistemas de terminacdo.

Apesar da crescente participac@o dos sistemas intensivos, a maior parte

da pecudria brasileira ainda depende das pastagens. Por isso, as condicdes
climaticas continuam sendo determinantes para a disponibilidade de oferta.
Se nos dltimos anos as preocupacdes estiveram voltadas aos efeitos

da La Ning, especialmente sobre a disponibilidade de pasto e os indices
reprodutivos, o atual ciclo de EI' Niflo desloca as aten¢des para a distribuicto
das chuvas entre as diferentes regides produtoras.

Segundo as proje¢des climaticas da StoneX, as regides Sul, Sudeste e parte

do Centro-Oeste devem registrar condicdes favoraveis ao desenvolvimento

das pastagens. Por outro lado, o Norte do pais pode enfrentar um cendirio mais
restritivo,em uma regifio que concentrou parte da expansdo recente do rebanho.

Se a demanda passou por mudancas estruturais importantes, a oferta também
comeca a apresentar sinais cada vez mais claros de transicdo. O primeiro
semestre de 2026 registrou o maior volume de abates da historia brasileira para
o periodo, com mais de 21 milhdes de cabecas processadas segundo os dados
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Porém, os nmeros mais
recentes indicam que esse movimento jd comeca a perder forca.

Dados do Servico de Inspecto Federal (SIF) e estimativas da StoneX
mostram que a participacdo de fémeas nos abates vem recuando hé cinco
meses consecutivos. Em agosto, pouco mais de um milhdo de fémeas foram
abatidas, o menor volume desde o final de 2024. Na pratica, trata-se de mais
uma evidéncia de que a retencdo de matrizes estd ganhando intensidade

e de que avirada do ciclo pecudrio ja se encontra em estagio avancado.
Com a chegada da primavera e o avanco da estacdo de monta, a tendéncia
€ que esse movimento de retencdo se intensifique, limitando ainda mais a
disponibilidade futura de animais terminados.

Embora as atencdes estejam concentradas nas exportacoes, € importante
lembrar que o mercado doméstico continua sendo o principal consumidor
da carne bovina brasileira. Diferentemente dos demais paises do Mercosul, o
Brasil conta com uma base consumidora capaz de absorver mais da metade
da producdo nacional, caracteristica que historicamente funciona como
importante fator de sustentacdo da demanda.

Quando as cotas chinesas foram anunciadas, a principal davida era
quanto tempo o Brasil demoraria para atingir o limite estipulado. No ano
passado, esse volume foi alcancado apenas em setembro. Em 2026,
segundo nossas estimativas, a cota ja havia sido preenchida no inicio de
julho, antes mesmo da confirmacdo oficial pelas autoridades chinesas.
Considerando ainda que parte dos embarques realizados no final de
2025 ingressou na alfandega chinesa apenas em 2026, a velocidade de
ocupacdo da cota tornou-se ainda mais evidente.
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A medida reflete a tentativa chinesa de sustentar os precos domésticos da
carne bovina apds anos de forte pressdo competitiva das importacdes. Ainda
assim, permanece a davida sobre a capacidade de outros fornecedores
ocuparem os espacos deixados pelo Brasil. O proprio Uruguai ja sinalizou
dificuldades para utilizar plenamente sua parcela da cota disponivel. Se de um
lado a China buscou sustentar seus precos internos por meio de restricdes as
importacdes, os Estados Unidos caminharam na direcdo oposta. Apos conviver
com o menor rebanho bovino em décadas e com precos elevados da carne, o
mercado passou do chamado “tarifaco” para uma isencdio tempordria aplicada

& carne moida produzida a partir de cortes magros. Ainda que limitada, a medida
evidencia a preocupactio com o orcamento do consumidor e gera davidas sobre
avelocidade desse repasse aos precos finais.

A Unido Europeia também ganhou destaque apds o andncio de restricoes
associadas a rastreabilidade no uso de antimicrobianos. O movimento
antecipou embarques e trouxe novamente a tona a necessidade de sistemas
robustos de controle e rastreabilidade para acesso a mercados de maior
valor agregado. Embora as negocia¢cdes avancem, a adequacdo da cadeia
bovina devera exigir mais tempo devido @ sua complexidade.

Ao mesmo tempo, os acontecimentos recentes reforcaram que a demanda
internacional por carne bovina brasileira vai muito além da China. Mercados
da América Latina, Oriente Médio, Asia e Eurdsia seguiram ampliando sua
participacdo. A mensagem é clara: China e Estados Unidos permanecem
COMO 0S Principais parceiros comerciais da carne bovina brasileira, mas a
diversificacdo dos destinos reforca a competitividade do produto brasileiro
no cendrio global. Outro tema que merece atencdo € a transformacdo

dos habitos alimentares associada & popularizacdo dos medicamentos
baseados em GLP-1. Os primeiros sinais apontam para uma menor
participacdo de produtos ultraprocessados e para uma busca crescente por
alimentos com melhor perfil nutricional. Nesse contexto, o setor de proteinas
surge como um dos principais beneficiados, com carnes e Iacteos ocupando
posicdo central em dietas focadas em maior ingestdo proteica.

Na minha avalia¢cdo, o quarto trimestre de 2026 deverd consolidar duas
tendéncias que ja vinham se desenhando ao longo do ano. A primeira € a
reducdo gradual da oferta, impulsionada pela retencdo de fémeas e pelo
avanco da virada do ciclo pecudrio. A segunda € a capacidade da demanda
internacional de continuar absorvendo volumes elevados de carne bovina
brasileira mesmo em um ambiente de maiores restricdes comerciais e
transformagdes nos padrdes globais de consumo.

Esse equilibrio entre oferta mais curta e demanda resiliente ajuda a explicar o
comportamento firme observado tanto no mercado fisico quanto nos contratos
futuros. Com vencimentos de 2027 j& negociando proximos de RS 390/@, os
agentes seguem precificando um cendrio de menor disponibilidade de animais
nos proximos meses. Assim, os fundamentos permanecem construtivos para a
pecudria brasileira. Acombinacdo entre retencdo de matrizes, oferta futura mais
restrita, diversificacdo dos destinos de exportacdo e crescimento estrutural da
demanda global por proteinas sugere a continuidade de um ambiente favoravel
para o setor. Trata-se do reflexo de uma pecudria que entra em uma nova fase
do ciclo, marcada por menor disponibilidade de animais e por um mercado
internacional que continua demandando proteina bovina brasileira.
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Fatores Altistas

A Demanda por lacteos
permaneceu extremamente
forte nos dltimos meses;

A Oaumento dos custos de
producdo, especialmente com
alimentacdo, tende a reduzir
as margens dos produtores;

A OEINifo e questbes
relacionadas @ sanidade animal
continuam representando
riscos para a producdo.

Fatores Baixistas

V Producd&o mundial acima do
esperado em julho e agosto;

V Parte dos compradores mundiais

j&@ formou estoques e pode
postergar novas aquisicoes;

V Estoques na Europa ainda
elevados, especialmente
para manteiga;

V¥ Aumento da oferta sazonal
de leite no Brasil;

V¥ No Brasil, precos mais altos
do segundo/terceiro trimestre
podem retrair a demanda.

L eite e Laticinios
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O mercado global de lacteos apresentou, de forma geral, um movimento de
alta durante o terceiro trimestre, liderado pela Europa. As condi¢cdes climdaticas
guentes e secas no continente aumentaram as preocupacdes com uma oferta
mais restrita de alimentos para o rebanho e com uma desaceleracdo mais
acentuada na producdo de leite. O EINifio também representa um risco para a
producdo leiteira no Hemisfério Sul nos proximos meses. No entanto, os dados
mais recentes de producdo (julho/agosto) vieram, em geral, melhores do que

o esperado e seguem significativamente acima do ano passado, 0 que trouxe
alguma pressdo baixista aos precos dos lacteos em setembro.

Crescimento da producdo de leite - EUA e UE
(Ajustado p/ 4% de gord./3,4% de prot., 30 dias/més)
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Fontes: USDA, Eurostat, Defra e Calculos, Estimativas e Proje¢cées da StoneX.

O clima quente e seco afetou partes da Europa entre junho e agosto,
reduzindo a produtividade das lavouras e a producdo de leite. O crescimento
anual da producdo de leite desacelerou de 51% em marco para 1,9% em julho.
Ainda assim, os resultados de julho a setembro vieram melhores do que o
esperado. Ha indicios de que parte dos produtores ainda utiliza racdo de alta
qualidade da safra 2025/26, o que pode postergar os impactos da menor
qualidade da safra 2026/27 para janeiro. A partir de setembro, a comparagéo
passa a ocorrer sobre uma base elevada do ano anterior, e segue a

expectativa de que a producado fique ligeiramente abaixo dos niveis de 2025
entre setembro e o primeiro trimestre.
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Importagdes globais (exceto
China) em equivalente-leite (Mi
ton, Acumulado 12 meses)

67
65
63
61
59

57

%0\@ m&g w&\ ‘L&% %&% @&v (chi” %&b

Fonte: GTT, Cdlculos e estimativas da StoneX.

Precos de Leite em po
desnatado (USD/Ib.)

250
230
2,10
190
170
150
130
1,10
090

‘1/619, ‘L&rb ‘L&b‘ %6{9 ‘L&b

EUA UE Oceania

Fonte: CME, GDT, EEX Elaboracdo: StoneX.

O rebanho leiteiro dos Estados Unidos atingiu seu maior nivel desde oinicio

de 1992. Nos ultimos dois anos, foram adicionadas 388 mil vacas ao plantel de
ordenha. Os produtores responderam as margens recordes observadas em
2024 e 2025, impulsionadas pelo aumento dos precos e das vendas de bezerros
cruzados, além da ampliacéo da capacidade de processamento de leite. Embora
0s precos de bezerros e do abate tenham recuado em relagdo aos recordes,

as margens dos produtores seguem acima da média historica. Aleém disso,
diversas novas plantas industriais e expansdes devem entrar em operacdo nos
proximos dois anos, dando suporte adicional ao crescimento da produgdo. Com
margens menos favoraveis, o crescimento da producdo desacelerou de 55%
em dezembro para 36% em julho (YoY), mas o maior tamanho do rebanho deve
continuar sustentando uma producdo superior & do ano passado.

A Nova Zeldndia iniciou a temporada de forma positiva. A producdo de
solidos do leite nos trés primeiros meses da safra avangou 4,3% em relacéo
ao ano anterior, sobre uma base que ja havia crescido 4,4% na temporada
passada. Até setembro, as condi¢cdes climaticas e o crescimento das
pastagens permaneceram proximos da normalidade. O El Nifio continua se
intensificando e representa um risco baixista para a produc¢do ao longo da
safra, mas, até o momento, a temporada apresenta desempenho soélido.

Ademanda global por IGcteos segue surpreendentemente forte. As
importacdes globais em equivalente-leite, excluindo a Ching, cresceram 8,3%
nos Ultimos 12 meses, com aumento das compras de todos 0s principais
produtos lacteos, incluindo leite em pd integral e desnatado, queijos e manteiga/
AMF. Parte desse aumento parece estar relacionada & formagdo de estoques,
especialmente de manteiga, o que pode limitar as compras futuras caso 0s
precos avancem rapidamente. Em setembro, a demanda perdeu forca diante
da producdo acima do esperado nos principais exportadores. Contudo,
preocupacdes com o EINifio e uma oferta abaixo do esperado podem manter o
movimento de recomposicdo de estoques mesmo com precos mais elevados.

No Brasil, 0 quarto trimestre & tradicionalmente marcado pela retomada
mais consistente da oferta nacional de leite. Enquanto a produ¢do da regidio
Sul ja apresentava recuperacdo ao longo do terceiro trimestre, o retorno

das chuvas em boa parte do restante do pais favorece a disponibilidade de
forragens, o que amplia a oferta de leite. As condi¢cdes climaticas observadas
durante o inverno foram, de forma geral, positivas, com precipitacdes acima
da média em diversas regides, criando um ambiente favoravel para o avanco
da producdo nos dltimos meses do ano.

Ainda assim, o crescimento da oferta ocorre em ritmo inferior ao observado
no ano passado. A captacdo de leite no segundo trimestre avancou 1,0% em
relac@o ao mesmo periodo de 2025, abaixo dos 10,2% registrados um ano
antes. Além disso, hd os potenciais impactos do El Nifio: No Nordeste e no
Centro-Sudeste, 0s menores volumes de chuva e temperaturas mais elevadas
podem reduzir a producdo de leite e comprometer a producdo de forragens
suplementares. Ja no Sul, maiores volumes de chuva tendem a favorecer as
pastagens, mas aumentam o risco de eventos extremos capazes de afetara
captacdo, a infraestrutura das propriedades e a producdo de alimentos. Dessa
forma, embora a producdo siga em expansdo e a disponibilidade de matéria-
prima deva aumentar no Gltimo trimestre, os fundamentos sugerem um
balanco de oferta menos confortdvel do que o observado em 2025.
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O preco do leite ao produtor permaneceu sustentado durante boa parte do

ano, apoiado pelo desempenho favoravel dos derivados. Emjulho e agosto,

os valores pagos do produtor ficaram proximos de RS 2,88/litro, patamar
superior ao observado no mesmo periodo do ano passado. Apesar disso, 0s
sinais observados ao longo de setembro indicam uma mudanca de direcdo. O
aumento da disponibilidade de leite e o enfraquecimento recente dos derivados
passaram a pressionar o mercado e o0 spot e tende a ser gradualmente
refletido nos pagamentos ao produtor ao longo do Gltimo trimestre.

Entre os derivados, o cendrio também passou a apresentar maior pressdo
baixista ao final do terceiro trimestre. No mercado de leite UHT, os precos
permaneceram firmes entre julho e agosto, mas passaram arecuar em
setembro diante do aumento da oferta e de uma postura mais cautelosa
dos compradores. O repasse dos precos ao consumidor parece ter reduzido
parte do dinamismo da demanda, enquanto os estoques comegaram a
crescer. Com maior volume de leite disponivel para processamento, a
expectativa € de manutencdo da pressdo sobre o mercado.

A mucarela apresentou comportamento semelhante. Apos varios meses
operando em uma faixa relativamente estreita e historicamente confortavel,
0s precos comecaram a ceder em setembro. O movimento reflete o aumento
da producdo e de estoques, além uma maior resisténcia dos compradores.
Além disso, com 0s precos em niveis altos ja ha algum tempo, a tendéncia
para o quarto trimestre segue sendo de ajuste gradual.

Ja o leite em po integral permaneceu lateralizado durante boa parte do terceiro
trimestre. Os elevados estoques, a forte competitividade do produto importado
e a postura confortavel dos compradores limitaram uma recuperacdo dos
precos. Apesar de algumas sinalizacdes de melhora em setembro, os fatores
que pressionam o mercado seguem presentes. Por outro lado, apds um longo
periodo de negociacdes reduzidas, uma eventual retomada das compras pode
contribuir para uma retomada dos pre¢os ao longo do trimestre.

Os precos de WPC e WPI permanecem em niveis historicamente elevados,
sustentados por uma demanda aquecida e por uma oferta ainda limitada frente
ao crescimento do consumo. Apesar de sinais pontuais de acomodacdo da
demanda, o mercado segue apertado. Para o Brasil, altamente dependente das
importacdes, a trajetoria dos precos continuard influenciada pelo mercado
internacional e pelo céimbio. A expansdo da producdo de WPCs também
aumenta a demanda por soro como matéria-prima, sustentando o prémio
observado nos precos do soro de leite.

Do lado da demanda, o mercado doméstico apresenta desempenho
relativamente positivo em 2026. Mesmo apos o forte crescimento da producdo
observado no ano passado, 0s derivados conseguiram se manter em patamares
favoraveis durante grande parte do ano, sugerindo que 0 mercado ja incorporou
o volume adicional. A desaceleracdo recente dainflagéio geral pode trazer

algum suporte ao consumo, embora o ambiente macroecondmico ainda exija
cautela. Dessa forma, a intensidade da queda esperada nos precos dependerd
da capacidade da demanda de acompanhar o aumento sazonal da oferta. Com
um balanc¢o aparentemente mais ajustado do que em 2025, eventuais desvios na
producdo tendem a produzir impactos mais relevantes sobre o mercado.
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Fatores Altistas

A Expectativa de juros mais altos
por mais tempo nos EUA;

A Possibilidade de novos
cortes para a taxa Selic;

A Possibilidade de reeleicdo
do atual governo federall.

Fatores Baixistas

V Cendrio deriscos inflaciondrios e
incertezas elevadas para o Brasil;

V Possibilidade de eleicdo
de um novo governo;

V Expectativa de fluxos
comerciais superavitarios.

Real Brasileiro

Leonel O. Mattos
leonel.mattos@stonex.com

Diogo Aguena
diogo.aguena@stonex.com

O cenario para o real brasileiro no quarto trimestre de 2026 envolve fatores de
risco para ambas as direcdes. Por um lado, a expectativa de juros mais altos
por mais tempo nos EUA, a possibilidade de novos cortes para a taxa Selic

e a possibilidade de reelei¢tio do atual governo federal podem prejudicar

o desempenho da moeda brasileira. Em contrapartida, o cendrio de riscos
inflaciondrios e incertezas elevadas para o Brasil, a possibilidade de eleicdo
de um novo governo e a expectativa de fluxos comerciais superavitarios
podem contribuir para o fortalecimento do real nos proximos meses.

Do6lar comercial (RS/USS) e Dollar Index (pontos)
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Fonte: StoneX cmdtyView. Elaboracdo: StoneX.

A taxa de cdmbio & notoriamente complexa e influenciada simultaneamente
por miltiplos fatores. Pensando nisso, a StoneX oferece um curso de
Andlise do Mercado de Cambio para ensinar de maneira acessivel e pratica
como funciona esse mercado.

O principal direcionador para o desempenho da moeda brasileira no dltimo
trimestre do ano deve ser a eleicdo presidencial de outubro. Os movimentos
recentes dos mercados financeiros evidenciam que investidores preferem
uma altern@ncia de governo, interpretando que um novo presidente poderia
ser mais conservador em sua politica fiscal e contribuiria para dar maior
sustentabilidade a divida pablica. Embora a recuperacdo das intencdes

de voto em Flavio Bolsonaro no més de setembro tenha gerado otimismo
entre investidores, Luiz Indcio Lula da Silva e Flavio se encontravam em
empate técnico em praticamente todas as pesquisas de inten¢do de voto
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ao final desse més, sendo praticamente impossivel antecipar o vitorioso.
Dessa forma, € bastante provavel que o resultado eleitoral tenha impacto
consideravel sobre o real. Uma vitoria de Flavio provavelmente diminuiria
0s receios em torno do cendrio fiscal brasileiro, reduzindo a exigéncia

de prémios de riscos por investidores, favorecendo a atracéo de capital
estrangeiro para o pais e valorizando o real. Uma vitoria de Lula, por sua vez,
provavelmente teria o efeito oposto, enfraquecendo o reall.

No cendrio internacional, a conducdo da politica monetaria nos Estados
Unidos deve seguir como o principal determinante do comportamento
global do délar. Os indicadores econdmicos mais recentes para os Estados
Unidos apontam para uma economia ainda resiliente, com expansdo
robusta do consumo pessoal e do investimento empresarial. O mercado de
trabalho permanece estavel, com taxa de desemprego situada em niveis
historicamente baixos. As contratacdes e as demissdes apresentam valores
reduzidos, condizentes com uma forca de trabalho que cresce lentamente
apos areducdo brusca dos fluxos migratorios para os EUA.

Porém, o quadro inflacionario permanece desafiador, tanto em funcdo desse
maior dinamismo econdmico doméstico como das pressdes de precos
mundiais. As tensdes geopoliticas no Oriente Médio permanecem elevadas
e prejudicam severamente o transporte maritimo na regido do Golfo Pérsico.
Como ndo ha perspectivas de uma melhora no curto prazo, o cendrio ainda
€ de restricdo de oferta de commodities e bens intermediarios importantes,
como petroleo, gas natural, fertilizantes e derivados de petroleo, como
combustiveis, petroquimicos e plasticos. Adicionalmente, hd indicios de

uma escassez global de semicondutores, resultado da rapida expansdo dos
investimentos em infraestrutura relacionada a inteligéncia artificial.

Esse cendrio de mercado de trabalho estavel, atividade produtiva mais
aquecida e pressoes de precos mais disseminadas e persistentes torna

o balango de riscos da economia americana inclinado para os riscos
inflaciondrios e, por consequéncia, j& resultava em apostas de investidores por
juros americanos mais altos por mais tempo. Essas apostas se intensificaram
com a postura mais firme do banco central americano na busca pela
estabilizacdo de precos. Em sua decisdo de setembro, o Federal Reserve
decidiu por unanimidade aumentar seus juros pela primeira vez desde 2023 €
seu presidente, Kevin Warsh, sugeriu que este € 0 comeco de uma sequéncia
de altas de juros. Nas projecdes econdmicas divulgadas juntos com a decisdo,
16 integrantes do Fed enxergavam pelo menos mais um aumento de juros
ainda este ano, enquanto a estimativa mediana também apontou para juros
mais elevados em 2026, 2027 e 2028 em relacdo as projecdes de junho. A
perspectiva de juros mais altos por mais tempo nos EUA no quarto trimestre
de 2026 eleva a rentabilidade esperada dos titulos americanos e favorece a
atracdo de capitais para o pais, o que tende a fortalecer o dolar globalmente e,
por consequéncia, tende a prejudicar o desempenho do real.

No Brasil, as perspectivas para politica monetdria séio mais incertas. Por um
lado, o Comité de Politica Monetdria (Copom) ja cortou a taxa bésica de juros
(Selic)em 1,25 p.p. e a estimativa mediana do boletim Focus antecipa uma
reducdo adicional de 1,75 p.p. até o fim de 2027. Essa expectativa de juros mais
baixos é resultado da desaceleracdo da atividade econdmica, que evidencia
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que a politica monetaria se encontra em patamar restritivo. Por exemplo, o
crescimento da atividade produtiva esta desacelerando, em especial nos
segmentos mais sensiveis ao ciclo econdmico domeéstico (indUstria da
transformacdo, comércio e servicos), o consumo das familias recuou em 04%
do primeiro para o segundo trimestre de 2026 e a demanda por crédito estd
perdendo ritmo, reduzindo-se nas modalidades de prazos mais longos, mais
sensiveis ao custo de crédito. Adicionalmente, as leituras inflaciondrias para
junho, julho e agosto foram bastante moderadas, trazendo o acumulado em
12 meses para dentro do intervalo de toler@ncia da meta tanto para o indice
cheio como para o seu nlcleo (quando se excluem os componentes mais
volateis de alimentacdo e energia).

A expectativa de cortes adicionais na Selic, combinada d antecipacdo

de novas altas de juros pelo Federal Reserve, diminui a perspectiva

para o diferencial de juros brasileiro frente outras economias. Como 0s
investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa representam uma
parcela importante da entrada de recursos externos no Brasil, a queda
desse diferencial dificultaria a entrada de divisas através de investimentos
estrangeiros e contribuiria para o enfraquecimento do real.

Contudo, o Banco Central (BC) tem adotado um tom mais neutro e evitado
sugerir proximos passos, destacando que o cendrio € de incerteza elevada

e que o quadro inflaciondrio permanece desafiador. Dentre os fatores que
sugerem cautela estdo a perspectiva de custos mais elevados de petroleo

e derivados por conta do prolongado impasse geopolitico no Oriente Médio,
discutido acima. Adicionalmente, a perspectiva de um El Nifio muito forte
deve prejudicar a oferta de diversos itens agropecudrios e impulsionar os
precos de alimentos até meados de 2027. Mais, a irregularidade no regime
de chuvas associado ao fendmeno pode levar a um uso mais intenso de
termoelétricas em um momento de custos mais elevados de combustiveis,
intensificando os impactos inflacionarios no periodo. O BC também observa
que as expectativas inflaciondrias dos agentes do mercado financeiro

estdio desancoradas em prazos mais longos, o que afeta a credibilidade da
conducdo da politica monetaria. Por fim, 0 mercado de trabalho permanece
em nivel historicamente aquecido, embora a geracdo de empregos € o
rendimento médio do trabalho tenham estabilizado nos dltimos meses. Todos
estes fatores aumentam os riscos inflaciondrios e, caso se materializem,
podem resultar em um ritmo mais lento de reducdo para a taxa Selic. Isto, por
sua vez, melhoraria as expectativas para o diferencial de juros brasileiro e
poderia favorecer a entrada de recursos externos, fortalecendo o real.

Por fim, as perspectivas de um saldo comercial superavitdrio podem
contribuir para o fortalecimento do real. O Banco Central estima um
superdvit comercial de USS 75 bilhdes em 2026, alta de USS 15 bilhdes em
relacdo ao ano anterior, impulsionado pelo aumento dos volumes e precos
exportados do petroleo e seus derivados e pela expansdo das exportacodes
agropecudrias. Esse forte resultado comercial deve compensar parte do
déficit projetado em transacdes correntes e contribuir para a valorizacdo da
moeda brasileira no Gltimo trimestre de 2026.
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Fatores Altistas

A Superdvit comercial de USS
18,2 bilhdes no acumulado do
ano, 0 mais forte em termos
reais desde 2009;

A USS 14,3 bilhdes comprados
no acumulado do ano, além de
linhas de swap e capacidade
em futuros ainda ndo utilizadas;

A Aflexibilizac@o do créditoem
dolares pode mobilizar cerca
de USS 6 bilhdes em oferta
de fora do agronegacio.

Fatores Baixistas

V Spread soberano descolado
dos pares,em direc@o a 525
pontos base, em meio Ao
aperto dos juros globais;

¥ Ametade USS 11 bilhdes em
Bonares parece dificil de cumprir
em um mercado local saturado;

V O poder de fogo das reservas
ser@ desviado da defesa cambial
para o servico da divida.

Peso Argentino

Ldcio Arrocha | Research Analyst
lucio.arrocha@stonex.com StoneX Argentina Fixed Income

O peso finalmente rompeu o patamar que as autoridades passaram agosto
defendendo. Manter a taxa oficial abaixo de ARS 1500 exigiu uma combinacdo
visivel de instrumentos: os juros de curto prazo em pesos subiram de forma
acentuada, com pico proximo a 26,5%, ante uma média de julho mais proxima de
226%; titulos atrelados ao dolar foram colocados no mercado secundario; e o
BCRA ampliou sua posicdo vendida em futuros. Uma vez rompido o teto, a taxa
se acomodou em ARS 1514 e 0s juros em pesos recuaram prontamente para 0s
niveis do inicio do més, confirmando que a defesa foi tatica, e ndo estrutural.
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O mercado de cmbio ainda ndo confirmou uma retomada da presséo de
saida de recursos. A diferenca entre o cambio oficial e o MEP se ampliou
apenas para 1,2%-1,9%, a partir de minimas recentes proximas de zero, € 0
spread entre o MEP e 0 BCS fechou em 4,1%. Avaliomos que esse spread
tera dificuldade para voltar abaixo de 4% e deve seguir lateralizado proximo
aos niveis atuais, na auséncia de um catalisador em qualquer direcdo.
Mais revelador do que o movimento do cémbio @ vista € o que aconteceu
com a demanda oficial. As compras didrias do BCRA despencaram

para USS 8-12 milhdes, deixando o acumulado do més proximo a USS

203 milhdes — acumulado mensal mais fraco do ano —, ante USS 14,3
bilhées comprados no ano, 0 maior volume ja registrado para um periodo
comparavel. Interpretamos esse movimento como deliberado. O programa
vem perseguindo dois objetivos simultaneamente — ancorar a taxa nominal
para preservar a desinflagf@o e recompor o estoque de reservas —, e a baixa
sazonal entre agosto e outubro resolveu essa tensdo de forma decisiva em
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favor do primeiro. O contrapeso continua vindo das contas externas. Agosto
registrou superdvit de USS 2187 bilhdes na balanga de bens, elevando o
acumulado de 2026 para USS 18,249 bilhdes — a precos constantes, 0 mais
forte desde 2009 —, sustentado por precos de exportacdo 16,0% superiores
na comparacdo anual e por um complexo energético que ja contribuiu com
USS 7864 bilhdes, ou 43% do saldo anual. Essa composicdo é relevante.
Trata-se de um superavit puxado por precos e energia, € néo por volumes,

0 que o torna duradouro enquanto os termos de troca se mantiverem
proximos das maximas, mas o deixa refém do mesmo ciclo de commodities
que hoje impulsiona ainflagt@io nas economias desenvolvidas. Um segundo
canal de oferta, menos discutido, comegou a operar por meio do sistema
bancario. Com os depositos privados em moeda estrangeira proximos

a USS 41,6 bilhdes e o crédito em dolares ao setor privado em USS 25,9
bilhdes, ainda em alta gradual, a decis@o de agosto de permitir que os
bancos emprestem dolares a empresas sem receitas em dolar, até o limite
de 15% dos depdsitos em moeda estrangeira, poderia mobilizar cerca de
USS 6 bilhdes. Na medida em que esses empréstimos forem liquidados no
mercado local, eles representardo oferta adicional.

Arestricdo determinante, no entanto, nio esta no fluxo, mas no estoque

e no calendario. O Orcamento de 2027 quantificou a estratégia de
refinanciamento que o programa de julho ndo havia explicitado: emissdo de
Bonares de ARS 191 trilhdes, cerca de USS 11 bilhdes, ante os USS 5 bilhdes
sinalizados anteriormente. Trata-se de uma meta exigente em qualquer ano,
e particularmente em um ano eleitoral, diante de um mercado doméstico que
j@ da sinais de saturacdo. A Secretaria de Financas ja acumula trés leildes
consecutivos sem colocar o Bonar com vencimento em outubro de 2029,

e ainda faltam USS 774 milhdes para atingir a meta de USS 6 bilhdes deste
ano. A alternativa externa ficou mais cara, e ndo mais barata. Desde agosto,
o spread soberano se descolou do de emissores comparaveis, ampliando-se
de cerca de 400 pontos base para 550 pb, enquanto os pares comprimiram
ou permaneceram estaveis; as pesquisas eleitorais causaram o dano inicial
e a atividade econdmica fez o restante, com contracdo de 0,6% do PIB

no segundo trimestre. O cendrio global agrava esse quadro. Um ano que
comecou precificando dois cortes de juros pelo Fed provavelmente terminara
com duas altas, sendo que 0 movimento mais recente deixou a porta aberta
para mais uma antes do fim do ano, com o BCE e 0 BoJ inclinados na mesma
direc@o. Os Treasuries de 10 anos chegaram a 5%, o maior nivel desde 2007,
impulsionados pelos precos de energia, agora vistos como persistentes e
ndo transitorios, pelos déficits fiscais das economias desenvolvidas e pela
competicdo por financiamento de longo prazo gerada pelos investimentos
ligados a inteligéncia artificial. Para a Argenting, isso significa um délar

mais forte, prémios de risco mais elevados entre os mercados emergentes

e uma taxa livre de risco mais alta, justamente quando a concentracdo de
vencimentos de 2027 se aproxima. A resposta oficial € explicita e, em seus
proprios termos, coerente: minimizar o custo financeiro e adiar o retorno

aos mercados internacionais até que o spread soberano e o0s juros globais
permitam condi¢cdes substancialmente melhores.

Nossa preocupacdo € o que isso implica para o estoque de reservas
internacionais. A acumulacdo tem sido a caracteristica mais solida e positiva
de 2026 e proporcionou um alivio consideravel ao mercado. Ela superou

com folga o que era exigido, e se serd suficiente depende mais da premissa
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Compras cambiais do BCRA
(USD mi) e taxa oficial em 2026

$1600 250
$1550 ]
$1500
$1450
$1.400
$1.350
$1300

$1250
$1200 0

Compras (dir.) Cambio oficial
Crawl2%  -------- Bandas

Fonte: StoneX Research Argentina, BYMA e Refinitiv.

Compras cambiais do BCRA
no mercado & vista (USD mi)

600 16.000
14,000
500 /’
12,000
400 10,000

300 8000
200 6.000
4000
100
il
0 M IH i] hLle 0

mmmm Compras didrias == Acumulado

Fonte: StoneX Research Argentina e BCRA.

de financiamento do que do estoque em si. Sem novas emissdes, e com
amortizacdes e cupons pagos Com recursos em caixa, o soberano fica aquém
do que avaliomos que sera necessario. Caso esses vencimentos sejam
refinanciados ou reestruturados, a margem construida pelo governo o deixa em
situaccio confortdvel. As reservas liquidas estdo proximas de USS 114 bilhdes,
complementadas pela linha de USS 20 bilhdes do Tesouro defendida perante
o Congresso, pela linha de USS 18 bilhdes do PBoC e pela capacidade de
cerca de USS 15 bilhdes em futuros que o governo agora passou a mencionar
como teto — linhas que podem ser acionadas tanto para recompor reservas
quanto para atender as necessidades cambiais. O problema é de alocagdo: a
municdo reservada para a defesa cambial durante o ciclo eleitoral terc de ser
parcialmente redirecionada para o pagamento de vencimentos. Projetamos

o superavit primario proximo a 1,3% do PIB neste ano, superando por pouco a
meta do FMI,em O] p.p. do PIB, e moderando em 2027, embora ainda positivo —
uma &ncora, mas que ndo abre espaco adicional no balanco.

Para o quarto trimestre, ndo esperamos que a depreciacdo hominal avance de
forma significativa a frente dos precos. Nossas estimativas indicam que o IPC
mensal deve seguir uma trajetoria praticamente linear entre 16% e 1,8%, caso as
condi¢cdes atuais se mantenham: sem nova compressdo relevante, mas também
sem uma mudanca de patamar. Acomposicdo do indice sustenta essa leitura.

O nacleo segue travado em 1,8% e 0s servicos em 20%, ante 14% dos bens, de
modo que a correcdo de precos relativos ainda em curso limita a velocidade de
queda da tendéncia, mesmo com a média geométrica de trés meses registrando
0 quinto recuo consecutivo. O repasse do ajuste do fim de agosto parece contido,
embora a firmeza das leituras de alta frequéncia de alimentos ao longo de
setembro desaconselhe extrapolar a desaceleracéio de forma linear. No cambio,
estimamos uma média proxima de ARS 1530 em setembro e de ARS 1630 em
dezembro.Isso implica um deslizamento nominal apenas ligeiramente acima do
ritmo mensal do IPC, mantendo a taxa de cdmbio real praticamente onde estg,
em vez de significativamente mais depreciada. Nosso cendrio-base contempla
0BCRA encerrando o ano com cerca de USS 16 bilhdes comprados, reservas
liquidas proximas de USS 10 bilhdes e o spread soberano lateralizado em um
corredor de 480-620 pb. Vale destacar a assimetria: dado o beta do crédito
argentino, qualquer amplia¢cdo do prémio de risco dos mercados emergentes
tenderia a ser amplificada localmente, e ndo absorvida. Apos dezembro, a
questdo passa a ser de oferta, com um componente eleitoral. A direcéo da
taxa de c@mbio real no proximo ano serd definida pelo volume de divisas que
efetivamente chegar ao mercado e pelo momento em que a dolariza¢do de
carteiras comecar. Duas variaveis dominam o primeiro ponto: o petroleo,

que agora atua nos dois sentidos para um superdvit tdo dependente de
energia, e a soja. Se o padrdo de 2026 se repetir e uma parcela relevante

da safra for mantida em estoque, o fluxo que chega ao mercado diminui,
independentemente da solidez aparente do saldo comercial, e a resposta
oficial mais provavel seria repetir a estratégia de 2025 — reduzir os impostos
de exportacdo para antecipar a comercializaco, o que transforma um
problema cambial em um problema fiscal. O consenso ja aponta para ARS
2.016 em dezembro de 2027, um movimento de 23,7% que resultaria em
depreciacdo real efetiva, e avaliamos que o balanco de riscos pende nessa
direcdo, e ndio para a trajetoria de cdmbio real constante assumida no
Orcamento. O cendrio € compativel com uma moeda estavel ao longo do
quarto trimestre e com uma assimetria cada vez mais desfavoravel a medida
que os calenddarios eleitoral e de vencimentos convergem.
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Condicdes Recentes As perspectivas para o quarto trimestre de 2026 apontam para um cendrio de
contrastes, marcado por um ElNifio muito forte, possivel fase positiva do Dipolo
= Chuvas regulares no Sul da do Oceano Indico e Atlantico tropical mais quente. Essa combinacéo pode
Ameérica do Sul, especialmente alterar a distribuico das chuvas e das temperaturas em diferentes regides
na Argentina, no Paraguai e no produtoras. Para as commodities, o principal risco ndo estd apenas em chover
Uruguai, podem favorecer a mais ou menos, mas No momento, na intensidade e na duracdo das condicdes
soja e o milho. No Centro-Sul de chuva e calor, além da fase de desenvolvimento ou colheita de cada cultura.
do Brasil, a umidade favorece a
recuperacdo das soqueiras de A Organizac¢@o Meteorologica Mundial (WMO) confirmou que o El Nifio esta
cana-de-agucar. Esse cendrio estabelecido e deve continuar se fortalecendo, com probabilidade proxima
pode ampliar a oferta e reduzir a de 100% de persistir até fevereiro de 2027. A entidade também alerta para
pressdo de alta sobre 0s precos. maior risco de calor extremo, secas e chuvas intensas. No entanto, a for¢a

do fendmeno ndo determina sozinha o impacto em cada regido. A resposta
depende da época do ano, das condi¢cdes do Atlantico e do Oceano Indico e
da forma como a umidade se distribui sobre o continente.

Precipitacdo acumulada mensal

L Jul/26

Set/26

Fonte: INPE dados obtidos por meio da técnica
MERGE, que combina observagbes de estagdes A Excesso
meteorologicas com estimativas de satélite. 180 100 0 20 10 o s 10 20 5 100 150

Elaboracdo: StoneX.
Anomalia (mm)
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Previsdo probabilistica multimodelo (ensemble), em porcentagem, para Outubro, Novembro e Dezembro
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Centros participantes: CMCC, CPTEC, ECMWEF, Exeter, Melbourne, Montreal, Moscou, Offenbach, Seul, Toquio, Toulouse e Washington.Varidveis: precipitago (A)

e temperatura do ar a 2 metros (B). Edigéo trimestre outubro, novembro e dezembro. Fonte: Organizagéo Meteorolégica Mundial (OMM). Elaboragdo: StoneX.
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Tendéncia de temperatura e chuva nas principais regides produtoras - outubro, novembro e dezembro
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Acima / abaixo / préximo do normal (faixa mais provavel no ensemble WMO, com pelo menos 40% de chance). Fontes: previsdo sazonal WMO

(ensemble multimodelo) e Grea plantada MapSPAM 2020. Elaboragéo: StoneX.
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Previsoes

O calor e arestricdo hidrica no
Cerrado e no Matopiba podem
postergar o plantio e reduzir o

potencial produtivo da soja e do milho.

Para o café, a estiagem ameacaa
proxima florada em alguns paises
produtores, o que pode resultar em
menor oferta e precos mais firmes.

AWMO também preveé o desenvolvimento de uma fase positiva do Dipolo

do Oceano Indico (I0D), com média préxima de 0,9 °C entre setembro e
novembro. O Atlantico tropical, por sua vez, deve permanecer mais quente do
que o normal. Esses fatores podem reforgar, reduzir ou modificar os efeitos
tipicos do El Nifio em diferentes regides.

Na América do Sul, julho e agosto apresentaram, de maneira geral, o
padrdo esperado durante um El Nifio: chuva acima da média no Sul do
continente e reducdo das precipitacdes mais ao norte. Em comparacdo
com a média de 1998 a 2020, o Rio Grande do Sul recebeu 42% mais chuva
em julho e 65% mais em agosto. No Uruguai, os volumes ficaram 28% e
17% acima da média, respectivamente. Na Argentinag, o excesso foi de 41%
em julho e 70% em agosto. Na direcdo oposta, a Coldmbia registrou 41%
menos chuva em julho e 33% menos em agosto.

Em setembro, porém, a maior concentracéio de chuva mudou de lugar. Nos
primeiros 23 dias do més, Sdo Paulo recebeu 273% mais chuva do que o

normal, quase 3,7 vezes a média, enquanto o Parand registrou 181% a mais,
aproximadamente 2,8 vezes o habitual. Ao mesmo tempo, o Uruguai teve 83%
menos chuva, com apenas cerca de 17% do volume normalmente esperado. Esse
foi o menor acumulado da série de 29 anos para o mesmo periodo analisado.

Essa mudanca entre agosto e setembro tem precedente, mas € rara. Segundo
o levantamento utilizado neste relatério, a maior inversdo ocorreu em 2026,
seguida por 2015. Naquele ano, o Uruguai também passou de um agosto
muito chuvoso para um setembro seco, enquanto o Centro-Sul do Brasil

fez o movimento inverso. Entre os anos avaliados, apenas 2015 apresentou
comportamento semelhante. Os episddios de 2002, 2004 e 2009 foram mais
fracos, enquanto 2023 teve evolucdo diferente. Isso sugere que a forca do El
Nifio pode ter contribuido para a mudang¢a, mas a amostra € pequena demais
para definir um padrdo tipico.

A passagem de frentes frias, o transporte de umidade da Amazonia e as
condicoes do Atlantico provavelmente contribuiram, mas ndo parecem
suficientes para explicar sozinhos o volume observado. A persisténcia das
chuvas sugere que o El Nifio também alterou a circulagdo em escala mais
ampla, favorecendo a repeticdo de sistemas de chuva sobre o Centro-Sul.

Andlise das condi¢des para o quarto trimestre

Para o quarto trimestre, foram combinadas as previses mensais de
temperatura e chuva com as respectivas médias historicas. Essa leitura
conjunta ajuda aidentificar situacdes potencialmente favoraveis ou de
maior risco para cada cultura. A interpretacdo também considera a fase de
desenvolvimento ou de colheita, porque a mesma condi¢cdo climatica pode
beneficiar uma lavoura e prejudicar outra.

Quando a chuva fica acima da média e a temperatura permanece proxima
ou ligeiramente acima do normal, a condi¢@o tende a ser favoravel, desde
que ndo haja excesso de umidade. Esse cendrio aparece para a cana-de-
acucar no Centro-Sul do Brasil e para a soja e o milho no Sul do Brasil, no
Paraguai e no Uruguai. Nesses casos, € necessario acompanhar o risco
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de excesso de chuva, que pode dificultar o plantio, o transito de maquinas
e outras operacdes no campo.

A combinacgdo de calor e pouca chuva representa uma das situacoes de
maior atenc¢do. No Brasil, esse risco se concentra na soja € no milho do
Cerrado e do Matopiba, principalmente em novembro e dezembro.

O mesmo padrdo pode afetar o milho na regiéo sul da Africa em novembro e
dezembro e 0 6leo de palma na Indonésia e na Maldsia em outubro. O calor
aumenta a necessidade de Ggua e, quando a chuva é insuficiente, pode
reduzir a umidade do solo e prejudicar o desenvolvimento das plantas.

Também ha regides com calor predominante, mas sem uma tendéncia clara
de chuva. Esse é o caso do café no Sudeste do Brasil, com atencdo para
novembro e dezembro; do cacau na Costa do Marfim e em Gana; do café

no Vietnd; do trigo na India e na Austrdlia; e da cana-de-actcar na india e

na Tailandia. Nessas Greas, o calor pode aumentar o estresse das plantas
mesmo quando a previsdo ndo indica um déficit de chuva definido.

Nas regides em colheita, a interpretacdo muda. A chuva acima do normal pode
atrapalhar a colheita do algoddo no Sul dos Estados Unidos e do café na Etidpia,
em Uganda e no Quénia. Periodos mais secos podem facilitar as operacdes no
café da América Central, do México, da Coldmbia e do Vietnd, além do algodd&o
na India. No entanto, como o café € uma cultura perene, uma restri¢éo hidrica
prolongada, especialmente combinada com calor, pode reduzir a umidade
I do solo, comprometer as reservas das plantas e prejudicar a proxima fase
produtiva, incluindo a florada, o pegamento e o desenvolvimento dos frutos.

Por fim, ha cendrios mistos. Na Argenting, o trigo pode enfrentar um outubro
mais frio, um novembro frio e chuvoso e dezembro estdvel ou Gmido. Para o
cacau da Nigéria e dos Camardes, a previs@o indica condicdes estaveis ou
Gamidas em outubro e novembro, seguidas por temperaturas mais altas em
dezembro. Esses casos exigem acompanhamento mensal, pois o impacto
dependerd da combinacdo entre temperatura, chuva e fase da cultura.

Em sintese, o quarto trimestre ndo apresenta um Unico padrdo para todas
as regides produtoras. O calor e a pouca chuva podem aumentar 0s riscos
para soja e milho no Cerrado e no Matopiba, para o milho no sul da Africa

e para o 6leo de palma no Sudeste Asidatico. Ao mesmo tempo, 0 excesso
de chuva pode dificultar o plantio, a colheita e o transporte no Sul do Brasil,
na Argentina, no Paraguai e no Uruguai. Para o café, periodos secos podem
facilitar a colheita no curto prazo, mas a persisténcia do calor e da restricdo
hidrica pode comprometer a proxima fase produtiva. A atuagdo conjunta do
ElI'Nifio, do 10D e do Atlantico aumenta a necessidade de acompanhar ndio
apenas as médias trimestrais, mas também a evolucdo mensal das chuvas,
das temperaturas e da umidade do solo.
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