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Perspectivas macroeconomicas

Atualizac¢do 1° trimestre 2026: A aversdo ao risco aumentou com o inicio do conflito entre os EUA e o Ira. O principal impacto foi no complexo
de energia, enquanto o ouro e o DXY subiram, enquanto os mercados avaliaram os impactos da guerra nas cadeias de suprimentos globais e
nas perspectivas econdmicas para 2026. Isso também criou desafios adicionais para os Bancos Centrais em todo o mundo, com um possivel

aumento das taxas em 2026.

Expectativas 2° trimestre 2026: E provavel que um cessar-fogo entre os EUA e o Ir alivie as tensdes do mercado no curto prazo, reduzindo a
pressao sobre os precos do petréleo e melhorando o apetite pelo risco. Isso, por sua vez, poderia criar mais espaco para futuros cortes nas
taxas de juros. Ainda assim, como a trégua pode ser temporaria e os efeitos do choque de energia sobre a inflacdo podem persistir, a situacao

provavelmente continuara a exigir cautela dos bancos centrais.
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Perspectiva para as softs commodities

+ Acucar: Os fundamentos permanecem em baixa devido ao excesso de oferta; no entanto, os pre¢os encontraram apoio no complexo
energético, dada sua ligacao direta com o etanol e, consequentemente, com a alocacdao do mix de agucar no Brasil.

Com uma safra recorde no Brasil em 27/26, os fundamentos mais amplos sdao de baixa. Mas os atuais desafios logisticos, 0 mercado
ainda invertido, o aumento dos custos financeiros e de producao estao limitando as corre¢fes de preco esperadas.

+ Cacau: Os precos do cacau tém sofrido correcdes em meio as expectativas de um excedente para a safra 25/26 e a demanda mais fraca.
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Fatores-chave para o futuro

Agucar

» ALTA Suporte do complexo energético e repasse de custos da Petrobras

»ALTA El Nifio pode atrapalhar o desenvolvimento de 2026/27 do HN
Resolucao de conflitos e sem repasse de custos

Maior disponibilidade no Brasil devido ao clima favoravel

Café

Brasil caminha para uma safra recorde em 26/27

Custos financeiros mais altos limitam as importacdes do destino
»BULL El Nifio pode afetar as colheitas em todo o mundo
»suLL Custos de producdo mais altos podem reduzir investimentos

Cacau
. suL. O El'Nifio pode afetar o desenvolvimento da safra 2026/27

Os riscos climaticos permanecem para a floracdo, qualidade e
» BULL producdo na Africa Ocidental.
A moagem do T1 2026 pode apresentar nova queda em algumas
regides.
Potencial de recuperacdo em Gana e Costa do Marfim para 25/26

D



Perspectivas para graos e oleaginosas

« Soja: As expectativas de aumento da demanda por soja dos EUA, principalmente devido ao iminente aumento da mistura de
biocombustiveis, impulsionaram os precos. A eclosdao do conflito no Oriente Médio deu ainda mais suporte via energia (6leo de soja).

O mercado operou lateralmente durante a maior parte do primeiro trimestre, uma vez que a grande oferta e a forte demanda por
exporta¢des para os EUA se equilibraram. O conflito no Oriente Médio trouxe félego a partir de mar¢o por meio do setor de energia (etanol).

+ Trigo: As preocupacdes com a qualidade da safra de inverno dos EUA e a tendéncia de reducdo da area plantada em 2026/27 deram forca
aos precos em Chicago. O inicio do conflito no Oriente Médio trouxe ainda mais félego para o mercado.
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Perspectivas para energia

« A escalada do conflito entre os EUA e o Ira perturbou drasticamente o complexo energético do inicio ao final de mar¢o de 2026, pois os
ataques diretos a infraestrutura de energia e as rotas maritimas ampliaram os temores quanto a disponibilidade.

« O fechamento do Estreito de Ormuz no inicio de mar¢o, que movimenta cerca de um quinto dos fluxos globais de petrdleo e GNL, sustentou
0S precos.

« Embora as libera¢bes de reservas estratégicas e a flexibilizacao temporaria de sancdes tenham ajudado a suavizar alguns fluxos, os riscos de
transito préximo ao estreito de Ormuz mantiveram os mercados de petrdleo, gas e combustiveis altamente volateis até o final de margo,
incorporando um prémio de risco geopolitico aos seus precos.

Indice de precos de energia (jan26 = 100) Fatores-chave para o futuro
320
O petrdleo subiu O GNL na Europa e na Petréleo bruto
acima de 100 Asia esta bem acima dos Prémio de ri liti istent
usd/bbl contratos dos EUA » ALTA  Prémio de risco geopolitico persistente
270 ALt Capacidade ociosa limitada fora dos principais produtores da
OPEP

» ALTA  Escassez de refinados sustenta a demanda de petrdleo bruto

220 Crescimento da oferta nao-OPEP (EUA, Guiana e Brasil)

Produtos refinados

» ALTA  Spreads (cracks) acima das faixas médias histéricas, indicando
escassez

. ara Aperto nos estoques, aumenta os riscos de picos durante
estresse sazonal ou logistico
Resolucdo de conflitos

170

120

7O r T T T T T 1 GNL
1-Jan 16-Jan 31-Jan 15-Feb 2-Mar 17-Mar ALTA  Risco geopolitico e ataques a infraestruturas
—_—WTI —— RBOB Oleo para aquecimento »ALTA  Dependéncia estrutural da UE em relagdo ao GNL
——GNL-EUA GNL - Asia ——GNL - UE (TTF) Resolucao de conflitos
Fonte: LSEG

Maior oferta dos EUA e do Canadd



Aumenta a probabilidade de El Nino

Os modelos estatisticos apontam para o fim do La Nifia em 2026, mas um aumento na probabilidade de um evento El Nifio comecar durante
os meses de maio a julho. Dependendo da intensidade do fenébmeno, o El Nifio tende a remodelar os padrdes climaticos globais, aumentando

o risco de condicBes de seca, chuvas excessivas, ondas de calor e mudancas na atividade de tempestades e furac8es nas principais regides
produtoras.

Probabilidades oficiais de ENSO do IRl (marco de 2026, %) Efeitos do El Nifno nas culturas

Milho | A safra dos EUA pode ser favorecida por chuvas acima da média
e menor risco de temperaturas extremas

73 73 Café | Chuvas durante a safra brasileira; clima mais quente e
seco em partes da Asia e na América Central
Cacau | Clima mais quente e seco ha Africa Ocidental e
maior precipitacdo no Equador, aumentando os riscos de
produtividade
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Temperaturas mais altas e chuvas irregulares

O El Nifio esperado pode trazer condi¢des mais secas para a India, Africa Central, Australia, Sudeste Asiatico, América Central e norte do Brasil,
enquanto aumenta as chuvas no Peru, Equador, partes da Africa e Oriente Médio.

Quanto & temperatura, as ondas de calor podem ocorrer com mais frequéncia na América do Sul, no sul dos EUA, na Africa, na Europa, na india
e na Australia.

Anomalias de temperatura do El Nifio | Jun-Ago (°C) Anomalias de precipitagao do El Nifio | jun-ago (mm)
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