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RESUMO DO CENARIO - MACRO

i Nossa revisao incorporou mudangas marginais as premissas macroeconoémicas, preservando Projees Santander

"’ nosso cenario-base para a economia brasileira, mas alterando a composi¢ao dos principais

. Variaveis macroecondmicas Anterior

vetort?s de risco. o | | o -~ T E——

Mantivemos nossa projecao de crescimento do PIB em 1,8% para 2026 e revisamos 2027 de 2027E 10 a3

1,0% para 1,3%, refletindo uma desaceleracao menos intensa da demanda doméstica do IPCA (%) 2026€ 22 v 50

que a anteriormente esperada. A atividade permanece resiliente no curto prazo, sustentada 2027E 40 = 40

pelo consumo das familias, pelas exportacoes e pelos efeitos remanescentes do impulso Selic (% fim de periodo) EE 132> 4 T35
@ fiscal, enquanto o mercado de trabalho mostra sinais graduais de acomodacao e o crédito, igigi 152;1500 ; 152;17;

especialmente no segmento livre, passa a refletir de forma mais clara a transmissao da Taxa de cambio - R§/US$ (fim de periodo) >027E 5:50 _ 5:50

politica monetaria restritiva. Mantivemos também uma avaliacao favoravel para o setor

externo, com superavit comercial robusto, perspectiva positiva para os volumes exportados Fonte: Santander.

das principais commodities brasileiras e melhora gradual do déficit em conta corrente ao
longo do horizonte.

Nesse contexto, reduzimos nossa projecao para o IPCA de 2026 de 5,2% para 5,0%,

Iﬂf refletindo menores pressdes sobre combustiveis, bens industriais e custos logisticos,

enquanto mantivemos inalterada nossa avaliagao para 2027 em 4,0%, uma vez que 0s riscos

associados ao cambio, ao mercado de trabalho e aos impactos do El Nifio sobre os precos de

alimentos permanecem relevantes. Essa recomposicao do balanco de riscos levou a revisao

para cima de nossa trajetoria esperada para a Selic, refletindo condi¢des financeiras externas

mais restritivas, expectativas de inflacao ainda elevadas e um impulso parafiscal persistente

/ sobre a atividade. Mantivemos, por fim, nossas projecoes fiscais, com receitas sustentadas

@ pela resiliéncia da economia e expectativa de cumprimento da meta deste ano, embora a
trajetoria da divida publica continue desafiadora.

Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso
ultimo relatério de atualizagao de cenario, Disponivel aqui.
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https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/std-attcenario-jul26/26-07-02_195008_brcenariomacro030726.pdf

RESUMO DO CENARIO - COMMODITIES

©

Os mercados de commodities continuam sendo influenciados por riscos geopoliticos e
climaticos ao longo de 2026/27. Mais recentemente, uma postura mais hawkish do Fed
também tem pressionado os precos. Nas agricolas, os fundamentos de graos ainda
apontam para condicoes de oferta relativamente confortaveis. No entanto, o evento de El
Nifio em 2026/27 aumenta o risco de disrup¢des climaticas em importantes regides
produtoras do mundo, da América do Sul ao Sudeste da Asia. Como resultado, vemos riscos
assimétricos de alta para diversas commodities agricolas. Em energia, expectativas de
retomada do fluxo de petroleo levaram os precos de volta aos niveis de fevereiro.
Revisamos nossa projecdo para o Brent para US$ 80/barril (de US$ 90/barril) no 2526, e
vemos maior demanda precaucional de paises por estoques estratégicos. Também
esperamos uma recuperacao das importacdes chinesas de petroleo, que cairam
recentemente. Em metais, seguimos construtivos em relacao aos metais industriais,
sustentados pela demanda estrutural ligada a IA, eletrificacao e infraestrutura. No geral,
continuamos projetando precos mais altos para as commodities tanto em 2026 quanto em
2027.
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. , 2023
Fim do periodo Dez
Milho
CME (USD/bu) 4,71
Soja
CME (USD/bu) 12,94
Algodao
ICE (USD/b) 81,00
Café
ICE (USD/b) 1,88
Actcar
ICE (USD/b) 20,58
Boi Gordo
B3 (R$/@) 251,50

Fonte: Bloomberg, Santander.
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MILHO

Estoques globais mais apertados em 2026/27 e safrinha pressiona precos

O WASDE de junho manteve o tom de aperto para a Mundo - oferta e demanda (milhées de t) ,

. ~ . recos
Safl’a 2026/27 O USDA pl’Ojeta d pI’OdugaO mund'al de 1.375 mm Saldo (eixo da direita) ——Oferta ——Demanda 102 iMiIho Campinas (R$/Saca de 60kg)
milho em cerca de 1.300 Mt, recuo de 8

aproximadamente 2% frente ao ciclo 2025/26 (1.327 > 92 - Milho Chicogo (USD/Bushe)

Mt), puxado pela queda de 6% nos Estados Unidos 19 82 .
(para 406 Mt, com menor area plantada) e pela °* I

retracdo de 10% na Argentina (para 55 Mt); o Brasil 4 ’ >
aparece em torno de 139 Mt. Com o consumo mundial I I I 62 4
em recorde proximo de 1.315 Mt (+1%), os estoques 1075 21 - ;
finais globais 2026/27 recuam para cerca de 281 Mt (- 2 2 &8 8§ 8 8 & 8 & § SNNNLRR I T T NN98S
7% ante os 303 Mt de 2025/26), com relacao S 5 5 ¢ & & & g & & 3 853 &8 538 &8 5388 53885
gstoque/uso ao redor de 2.1%. No 9° Le\fantamento ontes. USDA. Santonder N Fontes: Bloomberg, B3, Santander.

(junho/2026), a Conab estima a producdo total de

milho da safra 2025/26 em 140,4 Mt, leve queda de Brasil - Exportagdo milho Brasi - Areaplantada | N

0,5% frente ao ciclo anterior, ainda a sequnda maior 1002021 5002022 eene2023 <oee 2024 <o 2025 —a—2026 (milhées ha) Br(";::hopgszgt‘)”

da série histdrica. A 12 safra foi revisada para 29,3 Mt . . . 215 222 5, 218 226

137 139

116 | 119 |

h . 1
.

(+17,7%), com produtividade recorde de 7.110 kg/ha
e colheita em 87,7% da area no inicio de junho. A 22
safra, contudo, perde forca: apesar do avanco de 2%
na area, a produtividade cai 6,6% e a producao recua
4,7%, refletindo perdas por estiagem em Goias, Minas
Gerais e no Matopiba, enquanto Mato Grosso teve
desempenho positivo. O consumo interno segue
firme, puxado pelo uso crescente do milho para
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MILHO

Estoques globais mais apertados em 2026/27 e safrinha pressiona precos

No mercado interno, os pre¢os seguiram nas minimas
do ano ao longo de junho, pressionados pelo avanco
da colheita da safrinha e pela ampla oferta. No
exterior, a Bolsa de Chicago perdeu forca com o bom
desenvolvimento da safra norte-americana e a
liquidacao de posicoes dos fundos. A Argentina definiu
um cronograma de reducao das retenciones,
mantendo forte concorréncia no curto prazo. E a
confirmacao do El Nifio pela NOAA acende alerta para
a safrinha de 2027.

No comércio exterior, os dados da SECEX mostram
que, de janeiro a junho de 2026, o Brasil exportou
cerca de 7,9 Mt de milho em grao, tendo Egito, Vietna
e Ira entre os principais destinos. Em junho, os
embarques aceleraram com o avanco da colheita da
safrinha, e a média diaria embarcada cresceu 24%
frente a jJunho de 2025.
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SOJA

Oferta ampla em 2026/27 e recorde de exportacdes brasileiras

No WASDE de junho, o USDA elevou a produgao s Mundo oferta e demanda (milhaes ce ) "
mundial de soja 2026/27 para cerca de 441 Mt (+3%), s mem Scldo (eixo dadireit)  —Oferta  ——Demanda

. . 15 195 17
com os Estados Unidos em 1271 Mt (+4%), o Brasilem 435
. 425 10
186 Mt e a Argentina em 50 Mt. O esmagamento ,; s .
y ;e 5
global também deve alcancar recorde, proximo de 4471 405
’ 395 0
Mt, puxado pela demanda de oleo para 155 13
. ’ . -5
biocombustiveis, com o esmagamento norte- 375
. . 365 -10
americano projetado em torno de 74,8 Mt. Os .. . 135 __sja Paranagua (RS /Saca d 60kg) 1
estoques finais globais ficam ao redor de 125 Mt (-1% 345 —Soja Chicago (USD/bushel)
frente aos 126Mt de 2025/26). 22 8 g aor o888 s 0 ERSNANRRIIISRRRSS
A Conab confirmou, no 9° Levantamento, producao ]
recorde de soja de 180,2 Mt na safra 2025/26, alta de  "ones: USPA, Santander. Fontes: Blaomberg, Santander.
5,1% frente ao ciclo anterior, com area de 48,5 o
G . . 'OIT Brasil - Exportacéo Brasil - Area plantada
milhdes de hectares e produtividade média de 3.712 (milhdes ha) Brasil - Producdo (milhes det)
kg/ha. A colheita estava praticamente encerrada no 0 2021 =o70r2022 =----2023 =000 2024 <00 2025 —a=2026
A . ) o 457 46.8 47.3 486 o 6o 180
inicio de junho. A Conab manteve as exportacoes g . 17 395 415 40 155
brasileiras de soja em grao em 116,71 Mt, revisou 0 § 129 131
esmagamento para cima (61,6 Mt) e reduziu os S RN
estoques finais para 9,3 Mt. z TN
§ 5 "‘~.\:*1::::5:\_\::\\
E ----- ~:~--:::. r\| ~ r\l r\l f\rl ﬂ ) 8 ~ N m E = o
& S = 4 & I 3J 3 8 - & o v &
’ S 882888 ¢ 28888 ¢&8¢8
Fontes: Secex, Santander. Fontes: CONAB, USDA, Santander.
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SOJA

Oferta ampla em 2026/27 e recorde de exportacdes brasileiras

A ampla oferta interna e o bom desenvolvimento da EUA - Relacéio Estoque/Uso
A , EUA - Condicdes das lavouras 22,9%

safra norte-americana pesaram sobre a CBOT. O oleo

de soja liderou o complexo em maio, sustentado pela

demanda de biocombustiveis e pela alta do petroleo, 4y,

mas o inicio de junho trouxe realizacao, com o recuo

do petroleo diante das negociacbes EUA-Ira e a  50%

70%

13,3%

8,5% 8.0% 76%

201718 [N
X
201819 N

auséncia de compras chinesas nos EUA. A soja . ——2021/22 - - - 2022/23 27 465 53%

e . . . 40% - —_—
brasileira na China segue mais competitiva que a 2023/24 2024725 I I I

. . . —2025/26* Média 5 anos

argentina e a americana. O acordo de maio entre 3, - L
Trump e Xi prevé compras chinesas de ao menos US$ 5523223288888 %8%% 8 %3 3 S § & § & § g

. , , AT TR - T A N QR GRS (Y- SN S S G G 2 & & & & X g
17 bilhées/ano em produtos agricolas até 2028. O ~o NI - - ] & R |& 8| & 39
prlnCIpal risco de alta segue sendo o Cllma' com um El Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: USDA, Santander.

Nino forte se formando.

EUA - Vendas semanis (acumulado) EUA - Embarques semanais (acumulado)

No comeércio exterior, os dados da SECEX mostram que 60 60

. . . 2021/22 ----- 2022/23 =---- 2023/24 0 T T 2021/22 —aea2022/23 eeees
0s embarques seguem em ritmo recorde: de janeiro a 2021/22 2022/23 2023724 ..o
) ) ) -----2024/25 ——2025/26 50 e 2024/25 ——2025/26  ___emeeesieIIOlLeet
junho de 2026, o Brasil exportou 69,6 Mt de soja em o3 8 T T et e
~ . . s . , , = S 40
grao (maior volume ja registrado para o periodo); s 0 2 g
em junho foram 14,5 Mt (+8% sobre junho/25). 8 g0
203 £ 20
a =
10 2 = 10
0
0 QoL L L >S>SNNCCEC >»>>LLCLL'5'5CC5500
L W oD > N I _—— D\D‘lgg33OOww.g‘.g‘ﬁgccﬂﬂcc‘a‘a.%.;@@
58Y¥c2o88Es5225888E5 52288 PSR SRt A SN Al P
AH MmO~~~z ) -No Y —FNT NN TN AN NT ANTAN SN N T ~N
Fontes: Bloomberg, USDA, Santander. Fontes: Bloomberg, USDA, Santander.
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ALGODAO

Oferta global mais apertada e embarques recordes

Mundo - oferta e demanda (milhdes 480-pound bales)

No 90 Levantamento, a Conab estima a producao
125 Saldo (eixo da direita) —Oferta —Demanda Exportacdes de algoddo (ndo cardado nem penteado) - mil toneladas

brasileira de algodao em pluma na safra 2025/26 em

. " 2021 72022 reni208 e 2020 o203 47202839 M, queda de 2,5% frente ao ciclo anterior, com
8 40N area de 2,02 milhdes de hectares (-3,1%) e

115 3 310 produtividade da pluma ligeiramente maior (1,97
2 o B t/ha, +0,6%). O ritmo de colheita segue lento, mas

110 , N o h com aceleragao prevista entre julho e agosto. A Conab
o R IS projeta exportacbes de pluma ao redor de 3,2 Mt

-12 o o ..
© o o c 8 m % w o 10 ' (+6,6%) e estoques finais de 2,76 Mt.
S 5 & & o o 8 o 8 § c = 5 = 5 € 3 o % 8 2
= @ 9 g 5 8 & X & o § 2 &8 5 & 5 2 & &8 3 & &
o o o o o o o o o N
~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N 8

No mercado internacional, o algodao em Nova York
Fontes: USDA, Santander. Fontes: Secex, Santander. renovou maximas em maio impulsionado pela seca
severa no Oeste do Texas, pelo petréleo elevado, que
Brasil - Area plantada encarece o poliéster e favorece a fibra natural, e pelo

(milhées ha) 4.08 3.08 . .
147 209, acordo EUA-China. O WASDE de junho reforcou o
’ 3.70 .

. 194 quadro construtivo, com a oferta global 2026/27
67 - 37 recuando para cerca de 25,3 Mt e estoques finais nos
107 1.60 3.00 menores niveis em seis anos. No comércio exterior, 0s
87 137 2.52 dados da SECEX mostram que os embarques seguem
. 23 em ritmo recorde mesmo na entressafra. No
acumulado do ano comercial (agosto a junho), as

SEEREEE ¢

167 Algodéo - Precos ICE (cents USD/libra-peso) Brasil - Produgdo (milhdes t)

23/24 I -
24/25 I
I—— o

| ‘
1
N s m e e oo o8 - omoS o e 2 388 § exportacdes de pluma superaram 1,8 Mt, alta de 21%
EoLor o ore e e Ll Ll A R ~ frente ao mesmo periodo da temporada anterior. Em
junho, os volumes foi recorde para o més, e a China
Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: CONAB, Santander.

permanece como principal destino (cerca de 25% do
& Santander volume).






CAFE

Safra ampla pressiona, mas o clima volta a ditar os precos

Mundo - oferta e demanda (milhées de sacas)

180 o E i O periodo entre maio e o inicio de junho foi de forte

Saldo (eixo da direita) ——Oferta —— Deman 16 rasil - Exportagdo N N . .
14 2021 ---22022 -nee- 2023 correcao das cotacbes, com a antecipacao do
175 13 T70 e 2024 ----- 2025 —=—2026 mercado a uma oferta mais farta e com o avanco da
8 3 - ’ colheita ganhando ritmo. Na segunda quinzena de
170 ° 2 N junho, porém, chuvas atipicas nas principais regioes
165 2 8 N produtoras atrasaram a colheita e ameacaram a
:; EWO ) qualidade dos graos. O panorama estrutural aponta
160 -5 E 7NN ’ para acomodacdo de precos ao longo de 2026/27,
2 £ § 883338 4% 2 S e diante da perspectiva de oferta mais ampla. Os

= 2 N A 120 v . ~
S 8 2 8 8 5 8 g ¢ ﬁ c : 5 5 3 £ S 8 % 5 3 & gatilhos de alta no curto prazo estao concentrados
- = [ = - wn . .

. = = = = °c = ° no clima: de um lado, o risco de geadas ao longo do

Fontes: USDA, Santander. Fontes: USDA, Santander. . ’ .
inverno; de outro, um possivel desarranjo no
Café Arabica - Pregos ICE (USD/sac) florescimento que forma a proxima safra. O EL Nifio

440 Brasil - Area plantada Brasil - Producéo (milhées sc)

419 o € o principal ppnto de atencao nesse sAenFido, pois
400 523 66.7 tende a antecipar chuvas e, na sequéncia, trazer
3% 5.1 54 565 calor e falta d'agua, combinacgao capaz de reduzir a
§§§ 184187188186 o1 47.7°0° produtividade em 2026/27. O fenémeno também
20 pesa sobre a Asia, onde Vietna e Indonésia podem
289 enfrentar estiagem. No comércio exterior, os dados
Eg | | | | | | | | | da SECEX mostram que, de janeiro a junho de 2026,
120 o Brasil exportou 0,9 milhdes de toneladas de cafe,
80

— o m <t N (e} — N m <

S 2822 X S S 8 8

queda de 16,5% frente a igual periodo de 2025.
£ s Junho houve alguma recuperacdo (+25% acima de
ontes: Bloombers, Santander Fontes: CONAB. Santander junho do ano passado), com recuperagdo esperada

no segundo semestre a medida que a nova safra
& Santander ganha corpo.
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ACUCAR E ETANOL

Nova safra segue priorizando o etanol

Acgucar mundo - oferta e demanda (milhées de t) Aglcar - Relagtio estoque/uso Segundo a UNlCA, no aCLImLIladO da Safra 2026/27
195

mm Saldo (eixo da direita) ——Oferta ——Demanda 20

30% 31% 2w 2% oy do Centro-Sul, a moagem de cana alcancou 144,7
190 15 T 20% 25% yay, o, 25% Mt, alta de 15,8% sobre o mesmo periodo do ciclo
185 o anterior. A producdo de aclicar somou 6,84 Mt (-
180 2,0%), enquanto o etanol total avancou para 7,5
175 > bilhdes de litros (+31,6%), sendo 4,9 bilhdes de
170 1 hidratado (+29,0%) e 2,6 bilhdes de anidro
Jes . (+36,7%); o etanol de milho acumulou 1,5 bilhdo
2 2 & 8§ 38 8 & 3 & § 2 2 8 5 8 8 I 8 & & de litros (+8,6%). O mix do Centro-Sul reflete a

E 2 2 8 &8 R &8 & & g r 2 2 8 5 § 8 I & 3§ PR o
= % 58 5 88 §8 & 3% 5 5 =2 5 8 8 5 8 3 8 clara priorizagao do-etanol no inicio da safra (cerca
= = 2 de 58,6% para o biocombustivel e 41,4% para o

Fontes: USDA, Santander. Fontes: USDA, Santander. a(;L'Jca r).

- Etanol Hidratado CEPEA (BRL/L) Actcar - Precos ICE (USD/libra-peso) Com a rentabilidade do biocombustivel superando
a do acuUcar, o mix das primeiras semanas pendeu
>4 Z para o alcool, tendéncia que deve seqguir guiando a
2.9 23 producao ao menos até o meio da safra. No campo,
2.4 f; o bom regime hidrico durante o desenvolvimento
19 17 da lavoura vem elevando as expectativas de
i E moagem do Centro-Sul e reforcando a perspectiva
1 de oferta ampla de acucar e de etanol. Poréem a
> SN M T LN ® 09 T NM T Y Q S e e . - combinacao de precos de acucar e etanol em queda

jun-22
jun-23
jun-24
jun-25
jun-26

com custos ainda elevados de fertilizantes,
defensivos e diesel deve comprimir de forma

expressiva a rentabilidade do setor frente ao ciclo
& Santander anterior.

Fontes: CEPEA, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.



ACUCAR E ETANOL

Nova safra segue priorizando o etanol

Aglicar - Produgdo acumulada (Centro-Sul)

O El Nifo ainda desponta como o grande fator de
oscilacao a frente: tende a favorecer a produtividade

Cana - Moagem acumulada (Centro-Sul)

P - --- — * 50 . .
700 2022/23 2023/24 2024125 2025/26 2026021 -2 2022023 20324 === 202425 = =2025/26 ——2026/27* no Centro-Sul, ainda que possa atrasar a COlhElta,
g0 JUPTT 54 PPE Ll ao mesmo tempo em que ameaga a producao de
g Les®t .- 2 D L CLLLLLE T , Acia (A TANAS
—zgg 23 At acucar na Asia (India e Tailandia).
3 300 x,':""‘:" %2 /’ . . ,
- R 2 No mercado internacional, o acucar bruto em Nova
By ot E10 York seguiu pressionado pela ampla oferta global e
3 A0 . ™ ’ . .

0o 0 s pela posicao liquida vendida dos fundos. No
588855330088 5533 88558855 58§98 5533583885353388583358¢ Ak ;
g%?%ii;gfé”mggswg:ggfeg SEEEFIRIoERIRe e Rl RS mercado domestico, o etanol hidratado recuou aos
Fe 2R T "I AN AERAER N NANY Pl armTMIa N ERAERAER T NPRNY .

° ° menores patamares desde 2024, diante da ampla
Fontes: UNICA, Santander. Fontes: UNICA, Santander. oferta e da intervencao no preco da gasolina, mas
ganhou competitividade frente ao combustivel
R Relagdo precos etanol/gasolina- bomba 85% fossil. Um suporte adicional deve surgir da elevacao
’ - Produgo acumulada Centro-Sul) S0% da mistura obrigatoria de anidro na gasolina, de E30
To 202023 --- 05024 -- 2025 - -- 200526 — 20X para E32. Caso aprovada, passaria a vigorar de
T LMoo ELLL L A 7% imediato.
<] ef L= T
215 B PLE L PPEEEEL L \\//\ A A ,[\v 70% . .
5 \\/ \ No comercio exterior, os dados da SECEX mostram
£10 et 65% . : .
: Pl que, de janeiro a junho de 2026, o Brasil exportou
! 60% 12,3 milhdes de toneladas de acucar, queda de

[,
-
o
s
B\
£
Y

=y

av

55% 4,6% frente a igual periodo de 2025. Junho veio -

0 *
5 5 8 £ €E 353 353 00 &L L L L2 > > NNCC > > L b MNMNOWWWOOOOOODODOOO T r—r— AN NS EFtT NN WD OO .
£ 98 9 9 5 522 535359 0 I 3 0o 00 0 g g ©® O C O 0,
SEAEE L EE S SRS AL T E 641 TR SR S SUEDTRL RSSO R b I 7% abaixo de ano passado.
©w © - M < o MmO N NNN©
PElRTATPIRSNRRRARERENSRAR 5385385385385385385385385385

Fontes: UNICA, Santander. Fontes: ANP, Santander.

& Santander






PROTEINAS - BOVINA

Os resultados consolidados da Pesquisa Trimestral do
Abate do IBGE confirmaram 10,3 milhdes de cabecas
abatidas no 1726, alta de 3,3% sobre o 1T25 e o maior
volume para um primeiro trimestre na série iniciada
em 1997, com participacao de fémeas voltando a
subir, ao recorde de 49,9%, indicio de que a pecuaria
avanca na fase de baixa do ciclo, com oferta de
animais mais folgada. Nos precos, ap6s uma breve
recuperacao no inicio de junho, o boi gordo cedeu ao
longo do més e voltou ao patamar do inicio de
fevereiro. A queda combinou a dificuldade dos
frigorificos em repassar precos ao varejo, num
consumo interno ainda contido, com a antecipacao do
mercado ao esgotamento da cota chinesa, esperado
para a virada de julho para agosto. Na direcao oposta,
o custo elevado de reposicao, puxado pelo bezerro
valorizado, e a firmeza da demanda externa evitam
recuos mais acentuados. No comeércio exterior, os
embarques de carne bovina somaram 1,5 Mt de
janeiro a junho de 2026, recorde para o periodo
(+12,9%), com a China respondendo por cerca de 51%
do volume.
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PROTEINAS - SUINA

No 1726, o IBGE registrou 15,3 milhdes de cabecas de
suinos abatidas, alta de 5,5% sobre o 1T25 e o melhor
resultado para um primeiro trimestre da série. Nos
precos, o cenario foi de forte pressao: com a oferta de
animais em expansao e um mercado interno incapaz
de absorver todo o excedente, o suino vivo recuou a
patamares abaixo do custo de producado, pressionando
as margens do produtor. O alivio veio de dois lados. De
um lado, a queda dos precos do milho e do farelo de
soja, principais componentes da racao, ajudou a conter
0S custos e a amenizar o prejuizo; de outro, a
acomodacao da oferta, com sinais de modera¢ao no
ritmo de abates, comecou a reequilibrar o mercado.
Como resultado, junho ja trouxe uma rea¢ao das
cotacbes do animal vivo. As exportacdes em ritmo
forte também tém sido fundamentais para escoar o
excedente e sustentar os precos. No comércio exterior,
0os embarques seguem firmes: no acumulado de
janeiro a junho, as exportacbes avan¢am
aproximadamente 12% frente a 2025, com as
Filipinas na lideranca dos destinos, seguidas por Japao
e Chile. Em junho o Brasil exportou -1% menos do que
no mesmo més do ano passado.
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Abate em alta e margens ainda pressionadas
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PROTEINAS - AVES

A Pesquisa Trimestral do Abate do IBGE apontou 1,7
bilhao de cabecas de frango abatidas no 1726, alta de
3,6% sobre o 1725 (segundo melhor resultado da
série). Nos precos, o frango reagiu entre maio e junho.
A proteina segue competitiva frente a carne bovina,
com a relacao de precos entre as duas atingindo
recorde, com 1 kg de carne bovina equivalendo a cerca
de 4,5 kg de frango (ante média histérica proxima de
3,1), o que estimula a substituicio no consumo
interno em favor do frango, mais barato. Os custos de
racao também seguem sob controle, com milho e soja
em baixa, que preservam as margens mesmo com a
producao em nivel recorde. E a demanda externa
aquecida ajuda a escoar a oferta e a equilibrar o
mercado domestico. No comércio exterior, junho foi
recorde para o més, com alta de 44% sobre uma base
de 2025 afetada por foco de gripe aviaria. No
acumulado de janeiro a junho, as exporta¢des somam
2,7 Mt (+13%). A China lidera as compras, seguida por
Japao e Uniao Europeia. O Oriente Médio, que
responde por cerca de 30% dos embarques, segue no
radar, ainda que as tensdes tenham arrefecido apos o
acordo de meados de junho.
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Exportacgdes recordes e frango competitivo no mercado interno
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El Nino se fortalece no Pacifico e deve avancar pelo inverno de 2026-27

Modelo americano (GFS) Modelo americano (GFS)
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Durante episddios de El Nifo, o aquecimento das aguas do Pacifico altera a circulagao atmosférica global e produz efeitos assimétricos no Brasil. Em
geral, observa-se aumento das chuvas no Sul, elevando o risco de excessos hidricos, atrasos na colheita e perdas de qualidade. Por outro lado, Norte e
Nordeste tendem a registrar reducao de chuvas e maior frequéncia de estiagens, com impactos relevantes sobre culturas dependentes de precipitacao e
disponibilidade hidrica. No Centro-Oeste e parte do Sudeste, o padrao tipico inclui irregularidade das chuvas e atraso no inicio da estacao chuvosa, o que

pode comprometer o calendario agricola, especialmente para soja e milho.
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