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Figura 1 - Variag&do nos precos, Commodities selecionadas, dez/2020 a dez/2025
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Fonte: Bloomberg.
Figura 2 - Pregos do algodao no mercado internacional x Brasil
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O quarto trimestre de 2025 foi marcado pela manutencao nas cotagdes de algodao, no mercado internacional
e brasileiro, préximas a 65 ct/lb, resultantes dos fundamentos de oferta e demanda a nivel global.

A expectativa de consumo mundial de algodao, cuja estimativa segundo dados do USDA para a safra
2025/2026 é de aproximadamente 118,6 milhdes de fardos, frente a um cenario de produgéo de 121 milhdes
de fardos, resulta em um balancgo global de oferta e demanda superavitario em 2,4 milhdes de fardos.

Figura 3 - Algodao — Oferta e demanda mundial
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Fonte: USDA.

O cenario atual reflete, em seus nimeros uma redugao de aproximadamente 17% de area plantada para os
Estados Unidos, cuja producao atualmente estimada em 13,9 milhdes de fardos representa um valor 3% inferior
a safra anterior, que apresentou perdas significativas resultantes de seca e abandono em importantes regioes
produtoras.

Com relagao a demanda, estima-se que a industria de fiagdo venha operando de forma estratégica, carregando
estoques de matéria-prima e produto acabado abaixo da média historica, reduzindo assim a liquidez futura do
mercado e promovendo um arrefecimento nos pregos.

Tal comportamento, de retracédo da industria, vem sendo provocado pelo aumento da aversao ao risco, reflexo
de um cenario global mais desafiador com taxas de juros e inflagdo em niveis altos e tensdes geopoliticas.

Acreditamos que a estabilizagéo da inflagdo e o movimento de redugéo das taxas de juros iniciado nos Estados
Unidos e Europa, importantes regides consumidoras de artigos téxteis, sdo movimentos fundamentais para a
melhora das expectativas de empresarios e de consumidores no contexto global.

Ademais, é importante acompanhar as mudancas nas relagées comerciais bilaterais e, consequentemente, no
comércio global, a partir da imposicédo ou mudanca de tarifas de importagdo sugeridas pelo atual presidente
norte americano, Donald Trump, com relagdo aos diversos parceiros comerciais do pais.

Dessa maneira, espera-se a manutengcédo na tendéncia de o Brasil seguir crescendo em participacao de
mercado, consolidando-se como importante player mundial. Com o inicio do ano-safra 2025/2026, a exportagcéo
brasileira de algodao foi iniciada com volumes acima da média histérica dos ultimos anos no periodo em
questao analisado.
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Figura 4 - Algodao — Exportacdes brasileiras por ano-safra
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Soja

As cotagbes da soja, no contrato spot da CBOT, e os pregos pagos pela oleaginosa na base
Paranagua/CEPEA, apresentaram significativa volatilidade ao longo do quarto trimestre de 2025.

Figura 5 - Pregos da soja no mercado internacional x Brasil
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De fundamental importancia no momento € o acompanhamento da colheita da safra brasileira de soja, onde a
area plantada no pais foi aumentada em aproximadamente 2% segundo a Conab, saindo de 47,4 milhdes de
hectares para 48,4 milhdes de hectares.

A nivel mundial, o USDA estima que o balango entre oferta e demanda devera apresentar producao superior
ao consumo em aproximadamente 3 milhdes de toneladas, sendo a mencionada cifra um dos menores saldos
positivos dos ultimos anos.

Figura 6 - Soja — Oferta e demanda mundial
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Fonte: USDA.

Com relagéo a demanda pela soja brasileira, a balanga comercial nacional registrou a importante marca de
108,2 milhdes de toneladas de exportacdes, para o periodo comparavel de Janeiro a Dezembro, confirmando
a forte demanda do mercado global, bem como a competitividade do produto brasileiro no cenario externo.

Figura 7 - Soja - Exportagdes brasileiras mensais
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Figura 8 - Soja - Acumulado de exportacdes de janeiro a dezembro

120
108

102 99
86
i I 79 I I

2020 2021 2022 2023 2024 2025

100

8

o

6

o

4

o

Milhoes de Toneladas

2

o

o

Fonte: Comexstat.

E importante acompanhar eventuais mudancas tarifarias impostas pelos Estados Unidos a parceiros
comerciais, semelhante ao cenario ocorrido com a China durante o primeiro mandato presidencial de Donald
Trump, onde houve um beneficiamento ao fluxo Brasileiro de exportagdo da oleaginosa ao pais asiatico quando
comparando-se as exportagdes americanas do produto.

Ao longo dos ultimos anos, com especial destaque apdés o ano de 2018, o Brasil tem se destacado como
fornecedor consistente ao pais asiatico.
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Milho

Os precos de milho no contrato Spot da CBOT e no mercado doméstico brasileiro oscilaram de maneira
divergente ao longo do quarto trimestre de 2025.

Figura 9 - Pregcos do milho no mercado internacional x Brasil
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Fonte: Bloomberg

Os pregos de milho no Brasil, apesar de movimentos negativos de curto prazo, ttm encontrado importantes
patamares de suporte amparados pela crescente demanda nacional decorrente do crescimento da industria

produtora de etanol de milho. Nesse contexto, as exportagdes brasileiras tém enfrentado a concorréncia com
o mercado doméstico que vem se mostrando mais favoravel para pregos.

Figura 10 - Milho para etanol
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O mercado global de milho atravessa uma conjuntura de breve equilibrio, onde espera-se uma produgao
superior a demanda em 11,1 milhdes de toneladas.

Figura 11 - Milho - Balango global de oferta e demanda
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Fonte: USDA.

Além da conjuntura de oferta superior a demanda apds a consolidagao da safra americana, verifica-se no leste
europeu a continuidade do conflito Russia e Ucrania (sendo o segundo pais, um dos maiores exportadores
globais).

A continuidade da mencionada situagao segue de fundamental importancia no reajuste global de exportagbes
de milho, uma vez que Argentina, Brasil e Ucrania figuram, junto de Estados Unidos, entre os maiores
fornecedores globais do cereal.

Figura 12 - Exportacdes globais de milho em 2025/2026, principais paises exportadores
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