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RESUMO DO CENARIO - MACRO

«mn O choque de petroleo mais persistente melhora o balango externo do Brasil, fortalecendo o BRL Projecbes Santander

2" via maiores receitas de commodities e entradas de capital. Revisamos o USD/BRL para 5,40 no
fim de 2026 e 5,50 em 2027, enquanto o déficit em conta corrente cai para 2,2% e 1,8% do PIB.

aridveis macroecondmicas Anterior Atual

2026E 1.5 s 1,8
Por outro lado, o petroleo mais caro aumenta a inflacao e os custos domesticos. Elevamos a Pet 2027E 1,0 == 1,0
projecdo do Brent para USD 90/barril no 2526 e USD 80 em 2027, com impacto sobre PIB Agro (%) 2026E 00 = 00
combustiveis, bens industriais e alimentos. Assim, revisamos o IPCA de 2026 para 5,1% e 2027€ 1.0 = 1.0
mantivemos 4,00/0 em 2027. IPCA (%) 2026E 43 “ 2.1
2027E 4,0 = 4,0
@ O PIB de 2026 foi revisado de 1,5% para 1,8%, sustentado por exporta¢des, consumo resiliente _ 5 036E e — e
e gastos fiscais antecipados. O mercado de trabalho sequird apertado, com desemprego  Setic{%fim deperiodo) 0276 1200 A 1250
projetado em 5,5% em 2026 e 6,0% em 2027, reforcando a inflagao de servigos. Taxa de Cambio- RS/USS 026E 560 v 540
As contas fiscais melhoram por fatores ciclicos e nominais, com o déficit primario revisado para fim de periodo) s ol 0 o
0,5% do PIB, mas os desafios fiscais estruturais permanecem devido aos juros elevados. Fonte: Santander.

Nesse cenario, o Banco Central tera menos espa¢o para flexibilizacdo monetaria. Agora
| l : projetamos Selicem 13,25% ao final de 2026 e 12,50% ao final de 2027.

©

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-revcenario-mai26/26-05-14_193818_brcenariomacro150526.pdf

RESUMO DO CENARIO - COMMODITIES

/ Os mercados de commodities sequem influenciados por riscos geopoliticos e climaticos.

@ Nas agricolas, os fundamentos dos graos ainda apontam para condicOes relativamente
confortaveis de oferta, especialmente na soja, com a producao brasileira proxima de niveis
recordes e o0s estoques continuando a crescer. No entanto, a crescente probabilidade de um

Iﬂ:C evento de El Nifio em 2026/27 aumenta os riscos climaticos em importantes regides
produtoras, especialmente no Brasil. Como resultado, vemos riscos assimeétricos de alta
para diversas commodities agricolas no meédio prazo. No setor de energia, agora
esperamos prémios de risco estruturalmente mais elevados para o petroleo. Revisamos
nossas projecdes para o Brent para USD 90/barril no 2526 e USD 80/barril em 2027. Nos
metais, seguimos construtivos com os metais industriais, apoiados pela demanda
estrutural ligada a inteligéncia artificial, eletrificacao e investimentos em infraestrutura.
De forma geral, continuamos projetando precos mais altos para commodities tanto em
2026 quanto em 2027.
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Fim do periodo

Milho
CME (USD/bu} 4,71
Soja
CME (USD/bu) 12,98
Algodac
ICE {USD/1b) 81,00
Café
ICE (USD/Ib) 1,88
Acucar
ICE (USD/Ib) 20,58
Boi Gordo
B3 (RS/@) 251,50

Fonte: Bloomberg, Santander.
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MILHO

Primeira proje¢do 2026/27 aponta déficit global e estoques em queda

O WASDE de maio foi o primeiro a trazer proje(;(")es Mundo - oferta e demanda (milhdes de t)
para a safra 2026/27. Para 2025/26, o USDA projetaa 1375 = Saldo (eixo da direitd)
producao brasileira de milho 135 Mt e da Argentina
em 59 Mt. A producdo mundial 2025/26 ficou em
1.312 Mt com estoques finais globais de
aproximadamente 297 Mt. Para a safra 2026/27, o 1225
USDA projeta producao mundial de milho em 1.295

Precos

—Oferta ——Demanda 102 ——Milho Campinas (R$/Saca de 60kg) 8

39 9 —— Milho Chicago (USD/Bushel)

19 82

72

-1
Mt, queda frente ao recorde anterior, mas ainda a I I I 62 4
segunda maior da historia. Do lado da demanda, o 1075 21

H © &) o — N m < N © * 52 3
consumo mundial deve crescer menos de 1% para um S £ § 8 8 & o d 9 §{ SRANAOR AT T LRSS
recorde de 1.315 bilhdes de toneladas. Os estoques S 5 2 9 8 8 8 9 9 § £ 952 %855 2952 %8s 89 s
finais globais 2026/27 recuam 19,4 Mt para 277,5 Mt, Fontes: USDA. Santander Fontes: Bloomberg, B3, Santander.
o menor nivel desde 2013/14. - '

Brasil - Exportagdo milho

A Conab estima a producao total de milho em 140,2 10 2021 ----2022 =-=-- 2023 ----- 2024 -----2025 —a—2026 Brasil - Area plantada Brasil - Produgdo
Mt para a safra 2025/26, recuo de 0,7% frente ao ciclo Z ......... i (milhGes ha) (milhges de )
anterior. A primeira safra esta projetada em 28,5 Mt, é ¢ ’ 1o 215 222 210 218 226 137 130 135
com éarea de 4,1 milhdes de hectares (+8,4%) e g SR 18 LY S
producdo 14,1% acima da safra anterior. A segunda ¢ T 87
safra é estimada em 108,5 Mt, com area de 17,8 % 4
milhées de hectares, mas com queda de 4,2% na é
producdo em razdo da piora climatica nas regides ~ ’
centrais. A colheita da 12 safra estava em 96% em 11 0 : S 5 8 8 3 8 & S = 8 om o3 om B
de maio. A 32 safra tem previsdo de cultivo em 676,8 § 3 5§ 5 % 5 2 8 % 3 3 3 e 8588 % ¢ 2 288 8 % 3

mil hectares com producao de 3,3 Mt.
Fontes: Secex, Santander. Fontes: CONAB, USDA, Santander.
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MILHO

Primeira proje¢do 2026/27 aponta déficit global e estoques em queda

O ciclo da safrinha continua sendo o maior ponto de )
80% EUA - Condicées das lavouras EUA - Relagdo Estoque/Uso

atencdo. A irregularidade hidrica ao longo de abril vy 1%

comprometeu o desenvolvimento das lavouras em o 13.7% 13.8% 13,2%
Goias e Minas Gerais. Mato Grosso apresentou Jooy 106%
desempenho relativo melhor, com revisao positiva de 60% 83% B 8,9%
produtividade gracas ao prolongamento das chuvas
que favoreceu o enchimento de graos das lavouras >0%
mais tardias. As previsdes climaticas para o finalde ¢ 20197200 e 2020721
. . . . . 40% 000 ==m-- 2021/22 ==--- 2022/23
maio indicam volumes irregulares nas regides = ... 2023/24 ——2024/25
' e e s s s s s v o s E 2 2 g & 8 2 2 %
. : : e 2 2 » 2 2 g g % &% 3 R ! R R & | R’ R =8
No comercio exterior, os dados consolidados da SECEX &2 = m 3§ & = Q ©°
mostram ritmo firme de embarques, De janeiro até  Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: USDA, Santander.
abril de 2026, o Brasil exportou cerca de 7,2 Mt de
milho, acima do mesmo més do ano passado, mesmo 80 EUA - Vendas semanais (acumulado) ) . EUA - Embarques semanais (acumulado)
com as restricdes logisticas impostas pelo conflito no 2021/22 ----2022/23  =eee 202324 o 202122 <een 202223 -eee- 2023724 .+
. L e . . S 0 e 2024/25 ——2025/26 "
Oriente Médio, importante mercado consumidor do S 60 / / .- g :
mll.hO braSileirO % § 50  ==--- 2024/25 ——2025/26 ) .-
. e S g
g =40 )
%3 e
E E 20 :
10 __':,- ————————————
0
5589332328 8c55838E865E885522588
SRR EA S AERER IS A T
Fontes: Bloomberg, USDA, Santander. Fontes: Bloomberg, USDA, Santander.
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SOJA

Novo acordo EUA-China anima o complexo

O WASDE de maio trouxe ajustes pontuais ao balanco

] - ] ) 455 Mundo - oferta e demanda (milhdes de t) 20
global de soja 2025/26 e, pela primeira vez no ciclo, s w= Saldo (eio dadireito)  —Oferta  ——Demanda 105 .
. . . 15
divulgou estimativas para 2026/27. Para a safra %5
~ . 425 10
corrente, a producao mundial permaneceu em 427 Mt,  ,;; 175 -
. . 5
com Brasilem 180 Mt, EUAem 116 Mt e Argentinaem 405
. . . 395 0
48 Mt, e estoques finais globais em 125 Mt. Para . 155 13
~ . -5
2026/27, a producdo mundial deve crescer para 441 37
.. 36 -10
Mt. O esmagamento global deve atingir recorde de .. 135 11
. - —Soja P a (R$/Saca de
383 Mt, puxado por Brasil (65 Mt) e EUA (75 Mt), 34 " olo Paranogud (f4/Saco
X z 335 220 —Soja Chicago (USD/bushel)
ambos atendendo a crescente demanda por oleo de @ o o = o @m T w © & S e . . . e W
soja como matéria-prima para biocombustiveis. O E 2 2 g8 8 8 8 % 8 g TL T eT LT lyyrioqod
. . e . NNNNNNNNNS E w = g w =5 £ v .5 £ v .= £ v .= £
USDA projeta estoques finais globais em torno de 125
, Fontes: USDA, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
Mt para 2026/27, em nivel semelhante ao de
2025/26 Brasil - Exportacto Brasil - Area plantada Brasil - Produgdo (milhdesde t)
20 (milhdes ha)
. M . 2021 ----- 2022 ----- 2023 ----- 2024 ----- 2025 —m—2026
A Conab confirma producao recorde de soja na safra 1 160 180
. = ) 162
2025/26 em 180,17 Mt, crescimento de 5% ou 8,6 Mt §., e s 155 46,3 473 o 155
o . . 2 R N A 129 131
em relagdo ao ciclo anterior, sustentado pelo & T TR 37.0
incremento de 2,9% na area (aproximadamente 1,4 S0 e
A .. . - @ Te e
milhdo de hectares adicional), aliado a condicoes %
climaticas favoraveis ao longo do ciclo. A colheita @ . S el
atingiu 98,3% em 11 de maio, 1,4 p.p. acima da média s ey,
dos ultimos cinco anos. T § 5 83 3 8% & &5 8 338 3§
0 g2 2 5 8 8 3 5 2 828 5 8 2 3 a
c 3 5 5 5 S 3 8 % 5 3 & 8 2 S 8 8 8 8 &8 R R R 8 8] B
S &L EO <‘i > = - f,:” g C:) ‘ZD 8 ~ ~

Fontes: Secex, Santander. Fontes: CONAB, USDA, Santander.
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SOJA

Novo acordo EUA-China anima o complexo

A oferta global ampla e o bom ritmo de plantio nos EUA - Condicbes das lavouras . EUA - Relagdo Estoque/Uso
EUA pesaram sobre as cotacdes, enquanto o oleo de -~
soja registrou mais um més de valorizacao,
sustentado pela demanda de biocombustiveis e alta 4o,
do petroleo. No mercado brasileiro, os precos

domeésticos permaneceram limitados pelo volume  50%

70%

13,3%
10,2%

85% g 0% 7.6%

2018/19 [

expressivo de oferta. A reuniao entre Trump e Xi ... 2019/20 - 202021 mmee- 2021/22 5.7% 46 53%
Jinping em meados de maio ainda carece de mais %% .. 202223 -nen- 2023/24  ——2024/25 I I I
detalhes além do anuncio de comprometimento de \o Média 5 anos . - S
compra de pelo menos US$ 17 bilhdes em produtos <3333 $ 8899 % %55 53 = s 2 =& § & 3 ¢
agricolas dos EUA por ano até 2028. NI TS P G O N T = S S 2 2 | =2 & 8
NO comércio eXterior, oS dados consolidados da SECEX Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: USDA, Santander.
mostram ritmo firme de embarques no inicio do ano. EUA - Vendas semanais (acumulado) EUA - Embarques semanais (acumulado)
De janeiro até abril de 2026, o Brasil exportou cerca de 2021/22 ----. 2022/23 —onn- 2023/24 60 60 . - .
40,2 Mt de soja, acima do mesmo més do ano ... 2024/25 —— 2025/26 50 0
do 3 g 7 2024/25  ——2025/26 _...--ceiTTTII
passado.. T e 403 B
----- ® [
a S
g 38
2 3
s 2
Q =
2 E
Fontes: Bloomberg, USDA, Santander. Fontes: Bloomberg, USDA, Santander.
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ALGODAO

Alta do petréleo e oferta mais apertada em 2026/27

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

A Conab estima a producao brasileira de algodao em

125 Saldo (eixo da direita) —Oferta ——Demanda Exportagées de algoddo (ndo cardado nem penteado) - mil toneladas l f 202 5/26 4 0 Mt , d 2 0
pluma na safra em 4, , com area de 2,
3 2021 ----22022 -----2023 ----.2024 ----- — . ~ ~ .
o PP B0 e O e B0 e 208 e 2026 milhdes de hectares, reducdo de 2,2% frente ao ciclo
8 ;‘;g anterior. A reqgularidade do regime hidrico nas
115 3 310 -\// principais regioes reforca a expectativa de bons niveis
5 260 M P de produtividade, com destaque para a Bahia,
210 < gt .y . o
110 . 160 et NI W R enquanto Goias registrou queda em funcao do
110 T o estresse hidrico nos ultimos 60 dias.
105 -12 60 et T e iR L
e 2 8 8 &8 & & & 8 10 . . .
S ® & § = 4 8 % % § c : 5 5 5 5 3 8 % 5 3 No mercado internacional, os precos do algodao em
8 8 R & 8 R R R 8§ § =&z 22 27 40 0 28

Nova York registraram forte valorizacao, impulsionado
Fontes: USDA, Santander. Fontes: Secex, Santander. pelos precos elevados do petroleo e pelas incertezas
climaticas nas areas produtoras dos EUA.

167 Algoddo - Precos ICE (cents USD/libra -peso) o
Brasil - Area plantada Brasil - Producdo (milhdes t)
. (milhdes ho) 408 o, No comeércio exterior, os dados consolidados da SECEX
N 0 mostram ritmo firme de embarques no inicio do ano.
127 De janeiro ate abril de 2026, o Brasil exportou cerca de
107 167 166 von 317 1,3 Mt de algoddo, acima do mesmo més do ano
' passado.
87 1,37 2,52
2,36 |

67 I I
47 o - N ®m < i o« O = o o T o0y

NmEmer®ognAn IS SSSS58¢&8 SesN %%

e EEEEEEEETEEEOEOB " "

Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: CONAB, Santander.
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CAFE

Perspectiva de acomodacdo de precos

Mundo - oferta e demanda (milhdes de sacas)

180 Saldo (eixo da direita) ——Oferta ——Deman

175

170

165

160

2017/18
2018/19
2019/20
2020/21
2021/22
2022/23
2023/24
2024/25
Jun25/26

Fontes: USDA, Santander.
Café Arabica - Precos ICE (USD/saca)

440

80

mai-12
mai-13
mai-14
mai-15
mai-16
mai-17
mai-18
mai-19
mai-20
mai-21
mai-22
mai-23
mai-24

Fontes: Bloomberg, Santander.
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Dec 25/26*

mai-25

16
14
12
10

420

380

360 2.2

338 1 5

55,1 54,2 2%
1,94 g

388 184 1,87 1,88 1,86 477 >0.3

260

240

220

200

180

160

140

120

100
— < [Ts) [Ce) — o m <
o~ (oY) [aN] o o [aN] (o] (o] [aN]
o o o o o o o o
o~ (V] o~ o~ o o o o

mai-26

Relagdo estoque/uso

22% 229, 23%

20% 19%
16%
14% 13%
0

12% 12%

2017/18
2018/19
2019/20
2020/21
2021/22
2022/23
2023/24
2024/25
Jun25/26
Dec 25/26*

Fontes: USDA, Santander.

Brasil - Area plantada
(milhées ha)

3 6

Brasil - Producéo (milhdes sc)

o]

2023 I
2025 I O

5
2026 I O

(]
o
(o]

Fontes: CONAB, Santander.

O periodo de inicio de abril até meados de maio foi
marcado pelo enfraquecimento das cotacbes do
café, sobretudo do arabica. O principal motor da
queda € a antecipacao do mercado a uma oferta
mais farta: a colheita brasileira avanca em ritmo
acelerado nas regides de conilon e comeca a ganhar
tracao nas de arabica, com clima seco favorecendo
as operagoes de campo.

Em seu 2° Levantamento da Safra 2026, a Conab
projeta producao total de café no Brasil em 66,7
milhoes de sacas beneficiadas, crescimento de 18%
frente a safra anterior, e de 23,1% em relacao a
safra 2024. Se confirmado, seria a maior safra da
histéoria do Brasil. O resultado esta lastreado
principalmente pela bienalidade positiva do arabica.
A area total cultivada alcanca 2,3 milhdes de
hectares (+3,9%), dos quais 1,9 milhdo de hectares
estdo em producdo (+4,4%). Para o arabica
especificamente, a producao total chega a 45,8
milhdes de sacas (+28%). O conilon, por sua vez,
deve totalizar 20,9 milhdes de sacas (+0,8%). A
colheita nacional teve inicio timido em abril/maio,
com maior intensificacao prevista para junho e julho.



CAFE

Perspectiva de acomodacdo de precos

Brasil - Exportacdo O panorama estrutural aponta para maior
2021 ---22022 -emn- 2023 acomodacao de precos no segundo semestre. Para a
I 2024 ----- 2025 —a—2026 TN safra 2025/26, as exportacdes devem encerrar
<260 s \ - iy . .
5 SN proximas de 38-40 milhoes de sacas; para o ciclo
2240 K R e PP T . . el ere ,
S . : O AN seguinte, a disponibilidade exportavel pode chegar
3220 . Foo N e .. .
500 A e ao redor de 50 milhdes de sacas. O principal risco de
%180 LN alta no curto prazo seria a ocorréncia de geadas
2o durante o inverno. Com a perspectiva de El Nifio
3140 -’ . mais intenso no sequndo semestre, o risco é de um
120 inverno mais Umido que pode atrasar a colheita e
£ & g5 %8 525883 & 3 prejudicar a qualidade dos graos.

Fontes: Secex, Santander.

No comércio exterior, os dados mais recentes da
SECEX indicam inicio de ano mais fraco em termos

Exportacdes de café acumuladas - mil toneladas

3050

2021 ----2022 ----2023 ) de volume embarcado. De janeiro até abril de 2026,
2550 ----2024 ==--2025 —==2026 o Brasil exportou cerca de 0,6 Mt de café, abaixo do
2050 T e observado no mesmo més do ano anterior,
e o refletindo menor disponibilidade interna.
1550 RSPt
1050 __-—"'
550 P S
50

Fontes: Secex, Santander.
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ACUCAR E ETANOL

Novo ciclo prioriza etanol e agucar recua em NY

Agiicar mundo - oferta e demanda (milhes de t) Actcar - Relagdo estoque/uso Segundo a Unica, a safra 2025/26 do Centro-Sul
i Saldo (eixo dadireita) ——Oferta ——Demanda 20 30% 31% Jgo 2% encerrou com moagem de 6‘|‘|"|5 Mt de cana,
27% 26% 25% g0 y3y 2% recuo de 10,78 Mt frente ao ciclo anterior,
impactada por condi¢des climaticas adversas
durante o desenvolvimento da lavoura. Ainda
assim, o ciclo consolidou-se como a quarta maior
moagem historica. A producao de acucar totalizou
40,4 Mt, praticamente estavel frente as 40,2 Mt do

195

190 15

185
10
180
175

170

P
2017/18 -
2018/19 -
2019/20 .
2020/21
2021/22
2022/23 S
2023/24 S
2024/25 S
Mai25/26 IS

" ® 2 8 & &8 3 3 & & g i & ciclo anterior. A producao de etanol somou 33,7
£ & & 5 8 8 8 38 ";; 2 3 bilhdes de litros, com o hidratado recuando 7,8%
= 2 (20,8 bilhdes de litros) e o anidro crescendo 4,2%
Fontes: USDA, Santander. Fontes: USDA, Santander. (12'9 bilhdes de litros), segundo maior valor
Etanol Hidratado CEPEA (BRL/L) Aguicar - Pregos ICE (USD/libra-peso) hIStc.)rICO. O etanol de milho acumulou 9,2 bilhdes
39 de litros (+12,2%), representando 27,3% do total
34 27 produzido no Centro-Sul. J& a safra 2026/27
- zz comecou com foco claro no etanol. Na primeira
21 quinzena de abril de 2026, a moagem atingiu 19,6
24 19 Mt, crescimento de 19,7% sobre o mesmo periodo
1.9 ]: do ciclo anterior. Apenas 32,9% da cana processada
14 13 foi destinada a fabricacao de acucar, mais de dois
05 1; tercos foram direcionados ao biocombustivel. A
ST 2R3 588388 T o e o2 2 8 5 o8 3 % o8 8 producao de etanol na primeira quinzena alcancou

E E E E E E E E E E E E E E E E E E € E E E £ E € € £ £ €

1,2 bilhdo de litros (+33,3%), com o etanol de
Fontes: CEPEA, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander. milho respondendo por 33,5% do total, totalizando

411,9 milhoes de litros (+15%).
& Santander



ACUCAR E ETANOL

Novo ciclo prioriza etanol e agucar recua em NY

Cana - Moagem acumulada (Centro-Sul) Agcar - Produggo acumulada (Centro-Su) Em seu primeiro levantamento de cana-de-agucar

700 --e-. 2022/23 ----- 2023/24 2024/25 ——2025/26* e 2022/23 - 2023/24 2024/25 ——2025/26* para 2026/27, a Conab projetou producao nacional

~ de 709,71 Mt de cana, crescimento de 5,3% frente ao

ciclo anterior, com area colhida de 9,1 milhoes de

hectares. A formacao do El Nifo, com probabilidade

elevada a partir do segundo semestre, adiciona
incerteza a colheita.

milhdes de toneladas

10

No mercado internacional, os precos do agucar

5EEE552285882333885888¢
sfSEFSrgSirvmasssaoont bruto em Nova York acumularam queda ao longo de

abril, com recuperacao parcial no inicio de maio. Os
Fontes: UNICA, Santander. Fontes: UNICA, Santander. fundos especulativos ampliaram posicao vendida,
refletindo percepcao de oferta global confortavel.

Etanol Hidratado Relagtio pregos etanofgosolina -bomba No mercado domeéstico, a forte queda no preco do
- Produgéo acumulada (Centro-Sul) 79% . ! . .
25 2022/23 —---. 2023/24 2024/25 ——2025/26* etanol hidratado gerou incerteza sobre o mix
produtivo no inicio da safra, e segue a expectativa
20 74% . . .
8 A /\ do aumento da mistura de anidro na gasolina de
=15 A
8 N Ty \ 9% E30 para E32.
£10 . . o
5 i No comercio exterior, os dados da SECEX indicam
5 ° . . ~
que o Brasil exportou cerca de 7,2 milhdes de
0 59% toneladas de agucar de janeiro a abril de 2026,
5888553398885z 8858za¢ TN i inferi
SEEESSFSISlS888s8s2o55¢E R R R R RN NN AN NN NN AN NSRS S volume levemente inferior ao observado no mesmo
CCesfR-rmIqPRIORIRIRNFER2LR 53898 EE 988093885 35859588588889888 més do ano anterior
CC“-EGSC-EGSCY-EGC-EGCC-EGCCY-EGCY-EGCCYw A
Fontes: UNICA, Santander. Fontes: ANP, Santander.
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PROTEINAS - BOVINA

Abate do 1T26 acima de 2025

Os primeiros resultados da Pesquisa Trimestral do
Abate de Animais do IBGE mostram que foram
abatidas 10,2 milhées de cabecas no 17126, alta de
3,3% em relacao ao mesmo periodo de 2025. Na
comparacao com o 4T25, porém, houve recuo de
6,8%. Os dados consolidados completos do 1726
serao divulgados pelo IBGE em 16 de junho. No
comercio exterior, as exportacoes de carne bovina de
janeiro a abril de 2026 atingiram 1 milhdao de
toneladas, acima do mesmo periodo do ano passado.
A China manteve a lideranca, respondendo por cerca
de 43% dos volumes exportados, e pouco mais de
40% da cota de 1,1 Mt acordada havia sido preenchida
ateé abril. No mercado domestico, o indicador Cepea do
boi gordo em SP voltou a ceder no inicio de maio,
retornando ao patamar de R$ 348-350/@. O ciclo
pecuario sinaliza fase de maior restricao de oferta de
fémeas a frente, o que tende a sustentar precos em
patamares elevados. A Europa anunciou exclusao
provisoria do Brasil de lista de fornecedores por
questdes regulatorias de antimicrobianos, mas o
impacto imediato é limitado, dado que a participacao
europeia representa menos de 5% dos embarques
brasileiros.
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PROTEINAS - SUINA

Setor com margem comprimida

Os primeiros resultados da Pequisa Trimestral do 10 Suino no atacado (R$/kg) China - Importacéo de carne suina
Abate de Animais do IBGE referentes ao 1726 435
. ’ 9 iy
registram alta de 5,5% no abate de suinos em £385
comparagao ao mesmo trimestre de 2025, totalizando 8 2335
15,2 milhdées de cabecas, o maior crescimento 7 $285
percentual entre as trés proteinas no periodo. Em 6 g2%
relacdo ao 4T25, o recuo foi marginal, de apenas %185
5 1
0,1%. g1
4 L 85
No comeércio exterior, os dados da SECEX indicam que 3 35
: : . N . MIINNEenrRRA AR EANRIINRLS
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carne suina de janeiro a abril de 2026, volume EeEBeEReERECEERERERERERE
superior ao observado no mesmo més do ano anterior.  Fontes: CEPEA, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
AsoFlllpmas consolidaram a lideranca absoluta, coom Brasil - Exportagdio de carne suina Brasi - Exportagio de carne suina (acumulado)
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sequidas por Japao (+75%) e Chile (+14%). _ 21300
S 51.200
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O més de abril foi particularmente adverso para os g 14 A s e £1.000
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precos do suino vivo, que recuaram 18% ao longo do S o g 2 800 e
periodo. A causa principal foi a incapacidade do £ R 2 o0 v
, . E ; E
mercado domestico de absorver o excesso de oferta S A 2 290
. ~ E we =)
gerado pelo ritmo crescente de producao. Custos de 2 e g 30
>

racao ainda estao em patamares controlados, mas a >4 _ 100
perspectiva para o segundo semestre dependera do
desfecho climatico da safrinha de milho.
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PROTEINAS - AVES

Crescimento das exportacoes apesar do Oriente Médio

Os primeiros resultados da Pesquisa Trimestral do

9 Frango no atacado (R$/kg)
Abate de Animais do IBGE para o 1T26 apontam abate Frango no atacado (R$/kg)/milho (R$/kg)
de 1,7 bilhdo de aves, crescimento de 3,7% em ’ 15%
relacdo ao mesmo periodo de 2025, mas queda de 7 ]:;
0,4% frente ao 4T25. No comércio exterior, os dados 6 12% \'\ [\ M/\j\
da SECEX indicam que o Brasil exportou cerca de 1,8 o Al i
milhao de toneladas de carne de frango de janeiro a ’ o0,
abril de 2026, volume levemente superior ao 4 8%
observado no mesmo més do ano anterior. Japao Zj
liderou o crescimento, seguido por Africa do Sul e TTTeEsee2 2858883 YRR DL L2222 25 AA0 ST L8
Paises Baixos, compensando as retracdes nos =8 883%883=8=23>8=23*=528 S5 8 5858358858 5¢8
Emirados Arabes Unidos e China' Fontes: CEPEA, Santander. Fontes: Bloomberg, B3, Santander.
No mercado doméstico, o frango apresentou reacao Brasil - Exportacio de carne de ave Brasil - Exportagdo de carne de ave (acumulado)
em maio. A proteina avicola permanece altamente 5097 o 022 =nna2023 =ccee3024 —cnnr 2025 —mm 2026 c500
competitiva frente a bovina, e as perspectivas para 0s g 470 R _ 2021 772022 2222023 = ---2024 -+ 2025 —a= 2026
custos de racdo no segundo semestre seguem ¥ i N el N , § 4500 e
relativamente favoraveis, em especial para as regides g 42 § 3500 '
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ja que a regido representa cerca de 30% das £, . ?500
exportacdes brasileiras de frango, e a continuidade da = g 500
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CLIMA

Modelo americano (GFS)
Previsdo de 7 dias
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Bias correction based on past 30—day forecast error
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NOAA prevé retorno do El Nifio entre julho e setembro de 2026

Modelo americano (GFS)
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Previsdo do ENSO
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(Climatalegy base period: 1991-2020)
Fonte: NOAA.

As condicOes de La Nifna estao em enfraquecimento, com transicao para neutralidade climatica ao longo do 1° semestre de 2026 e aumento relevante
da probabilidade de El Nifio a partir do meio do ano, podendo se consolidar no segundo semestre. Durante episodios de El Nifio, 0 aquecimento das
aguas do Pacifico altera a circulacao atmosfeérica 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. Poroutro 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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