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Panorama de Mercado

Figura 1 - Variagédo nos precos, Commodities selecionadas, dez/2020 a mar/2026
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Fonte: Bloomberg.
Figura 2 - Pregos do algodao no mercado internacional x Brasil
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O inicio de 2026 pode ser caracterizado por uma importante recuperagao nos precos do algodao no mercado
internacional, apés um periodo prolongado de cotagdes pressionadas.

Entre os principais catalisadores desse movimento, destaca-se o inicio e a intensificacdo do conflito entre
Estados Unidos e Ird ao longo do ano, cuja consequéncia foi a elevagdo das cotagbes do petroleo e o
desenvolvimento da recéme-iniciada safra norte-americana.

Figura 3 - Precgos de poliéster
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Fonte: Bloomberg

Esse cenario impactou diretamente os precos da fibra de poliéster no mercado internacional que, dada sua
concorréncia com o algodao e a flexibilidade da industria téxtil em alternar entre as respectivas matérias-
primas, contribuiu para sustentar a valorizagao da fibra natural.
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Figura 4 - Algodao — Oferta e demanda mundial
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Fonte: USDA.

Adicionalmente, o inicio da safra norte-americana ocorre em um contexto de condi¢des climaticas mais secas
do que a média dos ultimos anos, ao mesmo tempo em que ha expectativa de expansao de area préxima a
+4,0%, conforme o USDA.

Do ponto de vista fundamental, a estimativa de consumo global de algodao para a safra 2026/2027 ¢é de
aproximadamente 121,7 milhdes de fardos, frente a uma produgao projetada em 116 milhdes de fardos,
resultando em um balango global deficitario na ordem de 5,7 milhdes de fardos.

Nesse contexto, a expectativa € de continuidade no ganho de participagéao do Brasil no mercado internacional,
consolidando sua posigdo como um dos principais players globais. O inicio do ano-safra 2025/2026 ja evidencia
esse movimento, com exportagdes brasileiras de algodao registrando volumes acima da média histérica para
o periodo analisado.
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Figura 5 - Algodao — Exportacdes brasileiras por ano-safra
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Soja

As cotagbes da soja, no contrato spot da CBOT, e o0s pregos pagos pela oleaginosa na base
Paranagua/CEPEA, apresentaram movimentos distintos ao longo do primeiro trimestre de 2026.

Figura 6 - Pregos da soja no mercado internacional x Brasil
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Fonte: Bloomberg.
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A recuperagao observada no mercado global, refletida pelo indicador da CBOT, esta fortemente associada ao
inicio do conflito entre Estados Unidos e Ird e a consequente elevacao das cotagdes nos mercados de petréleo
e energia.

Em um contexto de crescente preocupagao com a descarbonizagao da matriz energética global, aliado aos
esforgos para ampliagao da mistura de combustiveis renovaveis no transporte, observa-se uma intensificagéo
na correlagao entre o 6leo de soja negociado na CBOT e os precgos do petréleo.

Como resultado, houve um avanco relevante nas cotagdes do 6leo de soja na bolsa de Chicago, o que tem
proporcionado suporte importante aos pregos da soja.

No ambito global, o USDA projeta para 2026/2027 um balango de oferta e demanda com produgéo superior ao
consumo em aproximadamente 900 mil toneladas de soja — sendo este o menor excedente registrado nos
ultimos cinco anos. As primeiras indicagbes de area plantada nos Estados Unidos apontam para um breve
aumento de +4,0% na area dedicada a oleaginosa.

Figura 7 - Soja — Oferta e demanda mundial
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Fonte: USDA.

Com relagdo a demanda pela soja brasileira, a balanga comercial nacional tem registrado exportagdées em linha
com os volumes do periodo comparavel de janeiro a margo dos ultimos anos, confirmando a forte demanda do
mercado global, bem como a competitividade do produto brasileiro no cenario externo.
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Figura 8 - Soja - Exportagdes brasileiras mensais
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Figura 9 - Soja - Acumulado de exportacdes de janeiro a margo
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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 exportagao 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 apresentaram em ambos os
casos uma trajetéria de avango das cotagdes ao longo do primeiro trimestre de 2026.

Figura 10 - Pregos do milho no mercado internacional x Brasil
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Fonte: Bloomberg

Os pregos de milho no Brasil 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 precos.

Figura 11 - Milho para etanol
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As primeiras indicagdes de area plantada da safra 2026/2027 nos Estados Unidos apontam para uma breve
reducao de -4,0% na area dedicada ao cereal. Nesse contexto, 0 mercado global de milho volta a atravessar
uma conjuntura de demanda superior a oferta, com o balan¢o negativo em 11 milhdes de toneladas, segundo
dados do USDA.

Figura 12 - Milho - Balanco global de oferta e demanda
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Fonte: USDA.

Além da conjuntura de demanda superior a oferta, 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 33 - Exportagdes globais de milho em 2026/2027, principais paises exportadores
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