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Dados e Anélise de Mercado
Commodities globais avangam, com forte concentracdo na energia

A edicao publicada pelo Banco Mundial em 2/10, com ultimo més realizado em setembro, mostra alta de
17,1%no indice Total ante agostoe de 47,8% em doze meses. O movimento foi concentrado em Energia, que
subiu 25,7%nomése 70,0% no ano. Agricultura avangou 1,6%, Alimentos 3,8%¢e Graos 5,0% na comparagéo
mensal. Assim, a presséo agregada das commodities ndo deve ser lida como alta homogénea dos produtos
agropecuarios. Outubro ainda ndo aparece como més realizado na publicagao.

Mercado doméstico combina queda de soja e milho com alta do boi e do trigo

Em 23/10, os indicadores do Cepea registravam soja em Paranagua a R$ 152,41 por saca de 60 kg, com
variagdomensalde -5,66%, e milho ESALQ/BM&FBOVESPA em Campinasa R$ 64,27 por saca, com -6,41%.
O boi gordo no Estado de S&o Paulo estavaem R$ 381,40 por arroba, alta mensal de 4,69%. O trigo avancava
1,04% no Parana, aR$ 1.560,32 portonelada, e 1,57% no Rio Grande do Sul, a R$ 1.473,40 por tonelada. Sdo
indicadores diarios calculados por média, e ndo pregos de fechamento do més.

Energia, juros longos e diesel elevam o custo de transmissédo do cenario internacional

Anélise da MB Associados registra Brent de US$ 102,98 por barril em 9/10, escassez aguda de diesel e
ausénciade perspectiva de solugéo para os conflitosinternacionais analisados. Tambémaponta Treasury de
dez anos acimade 5,0% e elevagao da taxa do Fed, com expectativa de pelo menos uma alta adicionalaté o
fim do ano. Para o agronegocio, esse conjunto pode pressionar fretes, energia, crédito e custos de
comercializagdo, mesmo quando determinados pregos agricolas recuam.

Cendrio internacional ampliado: inflagdo, crédito e atividade

Além dos efeitos sobre petroleo e diesel ja descritos, a MB Associados destaca que as taxas longas seguem
subindo em diversos paisesricos, especialmente nos Estados Unidos, em um ambiente de forte expansao
fiscaleaumentodadivida publica. O Treasuryde dez anos ultrapassou 5,0% e o Federal Reserve elevou a taxa
de juros, com expectativade pelo menos mais uma alta até o fim do ano. A consultorialembra que episodios
anteriores de Treasury acima desse nivel foram acompanhados de ajustes e contragdes no mercado de
crédito. Para o agronegocio, isso pode encarecerfinanciamento, fretes e capital de giro, além de aumentara
sensibilidade dos pregos a choques externos.
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A expansao dos investimentos em |A ndo devera ocorrer sem algum ajuste de pregos e que a economia
mantém comportamento desigual: os 20% mais ricos seguem em situacéo relativamente confortavel,
enquanto o restante da populagao enfrenta maiores dificuldades. Essa distribuicdo assimétrica pod e produzir
demanda menos uniforme, com efeitos distintos sobre alimentos, proteina animal, insumos e bens de maior
valor agregado. Trata-sede uma leitura da MB sobre o ambiente internacional, ndo de uma previsao especifica
para o agro brasileiro.

Acontecimentos Institucionais, Comerciais e Regulatérios

Exportagdes do agro avangam na terceira semana de outubro

Até a terceira semana de outubro, as exportagdes brasileiras somaram US$ 21,04 bilhdes e cresceram 33,5%
na média didria ante igual periodo de outubro de 2025. As importagdes chegarama US$ 15,08 bilhdes, com
altade 21,5% na médiadidria, e 0 saldo comercialfoi superavitarioem US$ 5,96 bilhoes. Na Agropecudria, as
exportagdes totalizaram US$ 4,09 bilhdes, avango de 20,95% na média diaria e participagao de 19,44% no
total brasileiro. Soja, café naotorrado, milhondo moido, algoddo em bruto e animaisvivos foram os principais
destaques. Os numeros séo preliminares, parciais e comparados por média diaria; nao representam o
fechamento de outubro.

Seguro rural: lei vigente, mas regulamentacdo ainda pendente

ALein®15.526/2026, sancionadaem 29/09 e publicada em 30/09, aperfeicoouomarco legaldo segurorural.
A norma estabeleceu prazo de até 15 dias para a regulagéo de sinistros que ndo dependam de vistoria
presenciale prazo maximo de 30 dias para a liquidagéo, alémde reconhecerexpressamente o seguro como
garantia de operagdes de crédito rural e disciplinar o Programa de Subvengéo ao Prémio. Até 26/10, nao foi
localizado, nas bases oficiais consultadas, decreto posterior, novo ato do Comité Gestor Interministerial,
manual atualizado da subvencgao ou banco de dados novo decorrente da lei.

O Veto 55/2026 permanecia em tramitagao, pronto para deliberagao do Plenario, com trés dispositivos néo
apreciados. O calendario oficial previa sobrestamento da pauta a partir de 30 de outubro caso o veto néao
fosse analisado; essa era uma consequéncia futura na data de corte. Os préoximos passos sdo a
regulamentac¢éo das atividades e coberturas, dos dados a serem fornecidos, dos pardmetros minimos dos
contratos subvencionados, das informagdes das seguradoras e do fundo de cobertura suplementar.

Anélise Consolidada do Més

Outubro apresenta um cenario de forte pressdo energética internacional e divergéncia entre cadeias
agricolas. O indice Total de commodities subiu 17,1% em setembro, mas a alta foi explicada principalmente
pela Energia, que avangou 25,7%. Agricultura cresceu 1,6% e Graos 5,0%. No mercado doméstico, soja e
milho recuaram no més, enquanto boi gordo e trigo avangaram. A leitura setorial precisa, portanto, separar
energia, insumos e produtos agricolas, evitando a utilizagédo de um indice agregado como proxy para toda a
renda do produtor.

Oriscoclimatico permanece elevado. O ELNifio esta maisintenso no monitoramento do NOAA e deve persistir
até o primeiro semestre de 2027, com probabilidade elevada de intensidade forte a muito forte no horizonte
de curto prazo. O planejamento de safra deve trabalharcom cenarios regionais, porque o préprio CPC ressalta
gue os impactos ndo sdoautomaticos. Paraoagrobrasileiro,acombinagéoentreclima, cdmbio, diesel, fretes
e disponibilidade de crédito pode ser mais relevante do que a diregéo isolada de uma commodity.
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No ambiente macroeconémico, a MB Associados descreve uma atividade ainda fraca: em julho, o IBC -Br
recuou 0,2% na margem, a agropecuaria caiu 1,2% e a industria, 0,4%, enquanto servigos ficaram estaveis.
O IPCA acumulado em doze meses em setembro foi de 4,6%, com nucleo de 4,5%. A consultoria registra
divida bruta de 82,9% do PIB e divida liquida de 69,3% em agosto e considera obrigatério um ajuste fiscal,
avaliando que a divida pode superar 90% do PIB nos préximos anos. Esses Ultimos pontos séo avaliagao da
MB, nao fatos futuros realizados.

As projecbes apresentadas pela MB devem ser lidas como cenario: IPCA de 5,2% em 2026 e 4,5% em 2027,
inflagdode alimentagaoe bebidas de 6,3% e 8,3%, respectivamente, e desemprego de 5,3% no fim de 2026
e 5,6% no fim de 2027. A consultoria espera ainda duas redugdes adicionais de 0,25 ponto percentualna
Selic, condicionadas a uma possivel retomada da valorizagdo do real.

Cenario Nacional: Cambio, Inflacao e Ajuste Fiscal

No cambio, a cotagéo de R$ 5,02 por ddlar registrada pela MB no inicio de outubro foi superada pela forte
desvalorizagao do real apds a reeleigao do presidente Lula. Em 26/10, no primeiro pregao apos o resultado
eleitoral, o délar comercial encerrou a sessédo a R$ 5,40, com alta de 8,21%, apds atingir R$ 5,60 durante o
dia. O movimento refletiu a revisdo das expectativas dos investidores, especialmente emrelagao a trajetdria
fiscal e a condugéao da politica econdmica.

A mudanga no patamar cambial pode pressionar os custos de produtos importados, combustiveis,
fertilizantes e outros insumos com pregos referenciados em délar, dificultando o processo de desinflagéo.
Embora a intensidade e a duragao desse efeito dependam da evolugdo do cambio e do repasse aos pregos
domeésticos, avolatilidade cambial, combinada asincertezasfiscais, aosjurosinternacionais e aorisco -pais,
amplia os riscos para o cenario inflacionario. Nesse contexto, um eventual alivio monetario dependera da
evolugao conjunta dessas variaveis, ndo sendo possivel pressupor que a politica cambial contribuira para
reduzir as pressdes inflacionarias no curto prazo.

Ainflagdoacumuladaem 12 mesesemsetembrofoi de 4,6%, com nudcleode 4,5%. A analise da MB também
registra inflacéo de servicos de 6,0% e de servigos subjacentes de 5,3%. Para 2026 e 2027, a consultoria
projeta IPCA de 5,2% e 4,5%, respectivamente, e inflagdo de alimentagéo e bebidas de 6,3% € 8,3%. Para o
agro, a inflagdo de alimentos deve ser lida junto com cambio, energia, fretes e custos de produgéo, pois a
variagéo do preco ao consumidor ndo se transmite de forma automatica para a renda do produtor.

Nocampofiscal, a MB considera o ajuste obrigatério e avaliaque aredugdodo crescimentorealdas despesas
de 2,5% para 1,5% ao ano seria apenas o minimo necessario. A divida bruta do governo federal estava em
82,9% do PIB e a liquida em 69,3% em agosto; na avaliagdoda consultoria, a divida poderia superar 90% do
PIB rapidamente nos proximos anos, enquanto a estabilizagc&o exigiria resultado primario de 3,5% do PIB.
Esses numeros e conclusdes combinam dados observados com avaliagao prospectiva da MB e ndo devem
serapresentados como previséo oficial do governo.

A atividade também perdeu ritmo noiniciodo terceirotrimestre: em julho, o IBC-Brrecuou0,2% na margem,
a agropecuariacaiu 1,2%, a industria 0,4% e os servigosficaramestaveis. AMB projeta taxa de desemprego
de 5,3% no fim de 2026 e 5,6% no fim de 2027. O quadro sugere crescimento mais fraco, espaco reduzido
para expansao fiscale maiorimportancia do crédito privado para o financiamento das cadeias agropecuarias

Indicadores de Mercado

indice de Pregos de Commodities — Banco Mundial

indices mensais em délares nominais, base 2010 = 100. A edigao publicada em 02/10/2026 contém dados
realizados até setembro de 2026; outubro ainda nao esta disponivel como observagcdo mensal. As variagdes
abaixo foram calculadas contra agosto de 2026 e setembro de 2025.
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indice Total 142,8 +17,1% +47,8%
Energia 148,9 +25,7% +70,0%
Agricultura 121,3 +1,6% +6,6%

Bebidas 168,2 -4,6% -16,0%
Alimentos 124,1 +3,8% +15,8%
Oleos e farelos 127,0 +5,5% +21,2%
Graos 125,4 +5,0% +29,5%
Matérias-primas 90,8 +0,9% +5,7%
Fertilizantes 147,0 +0,4% -1,7%

Pregos agropecuarios — Cepea/Esalqg

Ultima observac&o disponivel em 23/10/2026. Os indicadores sao diarios e calculados por média conforme
a metodologia de cada produto; ndo séo pregos de fechamento de outubro.

oja — Paranagua R$ 152,41/sc 60 kg -5,66% 23/10/26
Milho - Campinas R$ 64,27/sc 60 kg -6,41% 23/10/26
Boi gordo — Estado de SP R$ 381,40/@ 15 kg +4,69% 23/10/26
Trigo — Parana R$ 1.560,32/t +1,04% 23/10/26
Trigo — Rio Grande do Sul R$ 1.473,40/t +1,57% 23/10/26

Comércio exterior — dados preliminares de outubro

Dados até a 32 semana de outubro de 2026. As variagdes percentuais da fonte sdo calculadas pela média
diaria contra igual periodo de outubro de 2025; ndo devem ser extrapoladas para o fechamento do més.

Valor acumulado Variagédo / observagéo

Exportacdes Brasil US$ 21.037,6 mi MD US$ 1.912,5 mi/dia; +33,5% MD
Importacgdes Brasil US$ 15.078,6 mi MD US$ 1.370,8 mi/dia; +21,5% MD
Saldo comercial US$ 5.959,0 mi MD US$ 541,7 mi/dia; +78,3% MD
Exportacbes da Agropecuaria US$ 4.091,57 mi MD US$ 371,96 mi/dia; +20,95% MD
Participagao da Agropecudria 19,44% das exportagoes Dado parcial até a 32 semana
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Visao de Futuro
Estasecdoéuma andlise interpretativa, ndo uma previséo oficial nem uma projecéo estatistica.

Nos préoximos meses, o cenariointernacionaldeve permanecervolatil, comriscos concentrados em petréleo,
diesel, juros e crédito. Brentacima de US$ 100 por barril e Treasury de dez anos superior a 5% podem manter
elevados os custos de frete, energia, financiamento e insumos agricolas.

Como cenario-base, espera-se continuidade davolatilidade, sem uma tendéncia uniforme de alta ou queda
paratodas as commodities. Umavalorizagdodo reale a redugdodas tensdesinternacionais poderiam aliviar
custos; em sentido contrario, deterioracéo fiscal, petréleo elevado ou impactos climaticos mais severos
pressionariam insumos e margens. A principal recomendacé&o analitica € acompanhar conjuntamente
cambio, diesel, juros, clima e pregos por cadeia, evitando decisdes baseadas em um Unico indicador.

No cenario politico, Lula enfrentaum desafiofiscalmaiordo que o de qualquer governo anterior. Para sinalizar
uma mudanga efetiva, a combinagéo Fazenda-Casa Civiltera que ser de alto nivel, contudo, parece estar
caminhando para isso.

Ainda assim, a consolidagaofiscalndo dependera apenasde nomes; o0 mercado permanecera com ddvidas
até que asmedidas concretas aparegam.lIssosignificacadmbiodevoltaa5,2a5,3, inflagdo esperadaelevada,
ano teto da meta, juros longos voltando a subir. Desafiofiscalimpde ajustes no social, e a divida sera se Lula
permitira isso. Selic ndo deve chegara 12% e ficar por muitos meses acima de 13%.

Com juros elevados, o plano safrade 2027 podera ter menos recursos € juros mais altos, e o setor precisa se
preparar.

A situagdo com os EUA seguira tensa, com o pais norte-americano tendendo a ndo reconhecer a vitdria de
Lula. Porém, Trump estara as voltas com uma provavel derrota nas midterms e caminhando para o fim do
mandato, com uma queda rapida de poder.

Infelizmente, a entrada na OCDE seguira paralisada, mas a reforma tributaria seguird avangando, o que é
positivo para o pais como um todo, em que pese distorgdes setoriais.
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Sobre o IEAg

O Instituto de Estudos do Agronegdcio € o bragotécnicodaAssociagéo Brasileirado Agronegdcio (ABAG), seu
proposito é atuar como um think tank de referéncia nacional e internacional, produzindo e disseminando
informagdes qualificadas, monitorando ambientes regulatérios e oferecendo andlises estratégicas que
fortalegam a competitividade, a sustentabilidade e a integragéo do agro brasileiro as economias nacional e
global. O IEAg trabalha por meio de cinco pilares estratégicos: inteligéncia regulatdria, influéncia proativa,
conhecimento técnico, dialogo qualificado e foco em resultados.
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