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CENARIO MACROECONOMICO

No exterior, mercado de trabalho dos EUA, falas de dirigentes do Fed e noticiario em torno do Oriente Médio direcionaram o movimento
dos ativos. No Brasil, ambiente internacional, dados de atividade e PLOA concentraram as atencgdes.
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Mercado Externo:

= No campo geopolitico, novos ataques dos EUA contra a Guarda
Revoluciondria foram seguidos por retaliacdes iranianas contra
bases americanas no Oriente Médio, enquanto Israel voltou a
ameacar a infraestrutura energética do Ird e o Pentdgono
prorrogou deslocamentos militares até 2027. Em contrapartida, a
Venezuela firmou acordo para fornecer petréleo aos EUA a preco
de custo, e o Ird informou ter recuperado parte relevante da
capacidade de suas instalacdes energéticas

= Nos EUA, o payroll de agosto surpreendeu de forma expressiva,
com criacdo de 162 mil vagas e taxa de desemprego mantida em
4,1%.

= O presidente do Fed, Kevin Warsh, avaliou no G20 que a
economia americana ganhou forca. Entre os dirigentes, Michael
Barr indicou que os juros podem subir caso a inflacdo ndo
desacelere, John Williams adotou postura mais cautelosa e
Christopher Waller condicionou sua decisdo aos dados de inflacdo
de agosto, sinalizando apoio a manutengao da taxa.

= Para a préoxima semana, destaque para os dados de inflagdo nos
EUA, especialmente o CPI, além das questdes geopoliticas.

Mercado Interno

= No campo fiscal e das expectativas, o setor publico consolidado
registrou superavit primario de RS 1,4 bi em julho, enquanto o
Orcamento de 2027 prevé resultado positivo de RS 18,6 bi.

= No comércio exterior, a Unido Europeia iniciou restricdes as
importacdes de produtos brasileiros de origem animal, afetando
um mercado estimado em USS 1,8 bilhdo por ano.

= Na préoxima semana, destaque para a divulgacdo do IPCA de
agosto.

#Publica

™

v dle EEr Projeg¢des — Banco do Brasil

6 R$/USS Cendrio Base
B 2025 2026 2027
5,7
oo PIB
21451 (Var. % a.a.) 2'3 1'9 1'2
53 5,12
o Cambio
5,; imbi 550 525 5,40
4,9
P Selic
47 Selic 45,00 13,75 12,50
4,5
AR G CR GER G GER G G G G R RN R e IPCA
PSSR A N A R S O S (56a2) 4,3 5,1 4,5

Perspectiva Macroecondmica
No cendrio internacional, o destaque da semana foi a solidez do mercado de trabalho norte-americano, com criagao de 162 mil vagas em agosto,

acima da expectativa de 55 mil, taxa de desemprego estavel em 4,1% e crescimento salarial de 3,1% em 12 meses. O resultado reduz os riscos de
uma desaceleragao mais intensa da economia dos Estados Unidos, mas deve manter o Federal Reserve cauteloso e dependente dos préximos dados
de inflacdo. Embora haja riscos no cendrio inflacionario, avaliamos que o FED deve manter a taxa de juros no patamar de 3,75% ao longo de 2026 e
2027. Na éarea do euro, a inflacdo de agosto acelerou de 2,9% para 3,3%, pressionada pela energia, enquanto o nucleo recuou para 2,4% e 0s
servicos desaceleraram para 3,0%, indicando que a alta permanece concentrada em energia. Diante desse quadro, projetamos elevacdo de 25
pontos-base pelo BCE na préxima reunido, em setembro, seguida pela manutenc¢éo dos juros em patamar restritivo por periodo prolongado.

No Brasil, o PIB cresceu 0,5% no segundo trimestre de 2026, mas sua composi¢cdo reforcou os sinais de desaceleragdo gradual da atividade. Os
segmentos mais sensiveis ao ciclo doméstico apresentaram baixo dinamismo, com avancos de apenas 0,2% nos servicos e 0,1% na industria,
enquanto a agropecudria (+2,8%) e a indUstria extrativa (+3,4%) sustentaram o resultado pelo lado da oferta. Na demanda, a contribuicdo
domeéstica foi nula, apesar das altas do consumo do governo (+0,4%) e da Formacdo Bruta de Capital Fixo (+1,2%), em meio ao recuo de 0,4% do
consumo das familias. O setor externo retirou 0,5 p.p. do crescimento, ao passo que a variacdo de estoques adicionou 0,9 p.p. e constituiu o
principal suporte ao PIB no trimestre. Incorporado o resultado do trimestre, reduzimos a projecao do PIB de 2026 de 2,1% para 1,9%. Essa perda de
dinamismo na atividade corrobora nossa expectativa de corte de 25 pontos-base da Selic na préxima reunido do Copom, embora mantenhamos a
projecdo de 5,1% para o IPCA ao final deste ano. Em relacdo ao cenario fiscal, o setor publico consolidado registrou superévit primario de RS 1,4
bilhdo em julho, mas os juros nominais de RS 99,0 bilhdes mantiveram o déficit nominal em 9,34% do PIB e elevaram a divida bruta para 82,5% do
PIB. A melhora pontual ndo altera o quadro fiscal: projetamos déficits primarios de 0,3% do PIB em 2026 e 0,2% em 2027, com a divida bruta
avancgando para 83,2% e 87,3% do PIB, respectivamente.

Fonte/Elaboracdo: BB Assessoramento Econémico



SOJA

Petroleo, clima nos EUA e demanda chinesa sustentaram precos da soja.

Resumo semanal — 31/08 a 04/09/2026

#mercadoexterno: A semana foi marcada por volatilidade na Bolsa
de Chicago, com os contratos alcancando os maiores niveis dos
dltimos dois anos e meio, antes de uma realizacdo parcial de lucros.
As cotacdes foram sustentadas pelo mercado climatico, que mantém
um prémio de risco diante das incertezas em relagao ao potencial
produtivo da safra norte-americana. O USDA, em seu ultimo
informe semanal, reportou a deterioracdo das condicbes das
lavouras dos EUA, com o percentual classificado entre bom e
excelente passando de 60% para 58%. Outro fator que deu
sustentacado as cotacdes foi a escalada das tensdes entre EUA e Ir3,
impulsionando o petrdleo e fortalecendo todo o complexo de éleos
vegetais. O complexo soja também encontrou suporte no
fortalecimento da demanda pela soja dos Estados Unidos. Assim, o
contrato com vencimento em set/26 encerrou a semana com
valorizacdo de 1,29%.

#mercadointerno: A valorizacdo observada em Chicago foi absorvida
pelo mercado fisico, com elevacdo dos precos nas principais pragas
de comercializacdo, com os prémios de exportacdo apresentando
pouca variagdo. Os contratos futuros para a safra 2026/27 reagiram
e as negociacdes da nova safra ganharam ritmo. Assim, o preco
médio nas principais pracas de comercializacdo, encerrou o periodo
de 31/08 a 04/09 com valorizacdo média de 2,4%.

Gréafico - Histérico Cepea — RS/saca
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Precos Fisicos — R$/saca

03/09/2026 Var.Sem Var.Més  Var.Ano
Oeste da Bahia BA 144,75  #h3,85% P13.6%  A14,0% RS/sc
Rio Verde GO 136,00  443,03% P12,4%  P153% RS/sc
Primavera do Leste MT 112,00 #10,00% 7)0,0% #0,0% RS/sc
Rondonépolis MT 14530  510,00% )0,0% 0,0% RS/sc
Sorriso MT 134,80 fh2,43% 9,2% A13,0% R$/sc
Maracaju MS 147,00 445,00% f185%  H20,5% RS/sc
Pato Branco PR 138,50  #42,21% $9,9% $h11,7% R$/sc
Castro PR 149,00  441,36% f192%  A12,9% R$/sc
Nao-Me-toque RS 138,00 #h3,76% 9,1% Ah13,1% R$/sc
CEpEAe: Portal Noticias Aggfrolas 160,14 #413,28% $105%  f13,5% RS/sc

Estresse hidrico das lavouras de soja - EUA (01/09/2026)
I ISoybeanyareastinibiought
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; oo Reflects September 1, 2026
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Approximately 30% of soybean
production is within an area
experiencing drought.

Fonte: USDA

Evolugdo das lavouras de soja nos EUA (31/08/2026)
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Relatorio do USDA e condicdes das lavouras dos Estrados Unidos direcionarao as cotacdes na Bolsa de Chicago.

B3 x CBOT
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normal.

O movimento de novas compras de soja norte-americana e os
sinais sobre o ritmo de exportacdes para 0s préoximos meses
ainda direcionardo o posicionamento dos fundos de
investimentos.

Brasil e Argentina comecam a ganhar importancia na formagao
dos precos. O desenvolvimento de um El Nifio forte para a
temporada 2026/27 esta sendo monitorado, uma vez que pode
impactar o potencial produtivo das lavouras.

No mercado brasileiro, a tendéncia é de manutencdo de precos
firmes, acompanhando o desempenho das cota¢des em Chicago.
O cendrio é sustentado pela reduzida disponibilidade de soja no
mercado fisico, pela valorizacdo do délar frente ao real e pela
permanéncia dos prémios de exportacao em niveis elevados.

(i) No curto prazo, a qualidade das lavouras abaixo da média dos Ultimos cinco anos, as
preocupacdes climaticas, a perspectiva de revisdo baixista do USDA para a producdo e
estoques finais, o efeito da alta do petréleo e a demanda chinesa por soja norte-americana
devem manter os precos com viés de alta.

(i) No médio prazo, a expectativa é de que a China mantenha um fluxo robusto de compras
em Chicago, buscando cumprir compromissos assumidos antes do encontro entre Donald
Trump e Xi Jinping, previsto para o fim de setembro. Esse movimento tende a sustentar o
viés de valorizagdo da soja.

(ii)No longo prazo, permanece a perspectiva de uma safra cheia nos Estados Unidos em
2026/27, o que pode continuar exercendo pressao sobre os contratos de vencimento mais
longo. Ainda assim, a expectativa de estoques finais globais ligeiramente mais apertados em
relacdo a safra anterior e a possibilidade de revisdo para baixo da producdo em futuros
relatérios do USDA podem limitar movimentos de queda mais expressivos.

(iv)Nesse contexto, eventuais altas ao longo do periodo podem representar oportunidades
para a adogdo de estratégias de protecido por meio da compra de opgdes de venda (puts),
garantindo um preco minimo de comercializacdo e reduzindo a exposi¢do a quedas futuras.

Curto

Prazo
(7 dias)
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MILHO

Cenario geopolitico e fundamentos sustentaram precos em alta na CBOT. Rio Grande do Sul iniciou o plantio do milho verao.
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MILHO

Na semana até 11 de setembro, mercados externo e interno voltarao suas atencdes ao boletim mensal do USDA.
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Os conflitos no Mar Negro, envolvendo Russia e Ucrania, ainda
mantém a tensdo na regido e geram incertezas quanto ao
potencial de escoamento da produc¢do ucraniana, uma vez que o

pais figura entre os maiores exportadores mundiais do cereal.

Esses fatores poderdo continuar sustentando as cotacdes na Bolsa

de Chicago (CBOT) no curto e médio prazos.

No Brasil, os precos também deverdo permanecer sustentados
pelo cendrio externo e atentos aos primeiros resultados da

colheita norte-americana que vierem a ser divulgados.

Com a colheita da segunda safra de milho praticamente finalizada,
os produtores deverdo iniciar o planejamento da safra 2026/27,
avaliando principalmente a disponibilidade de grados e a relacdo de
troca com fertilizantes.

(i) No curto prazo, os precos na CBOT podem seguir em alta, com expectativas de correcdes
baixistas na producdo e nos estoques finais nos EUA, diante dos relatos de menor
produtividade observados durante o Pro Farmer Crop Tour e das condi¢cdes das lavouras
muito abaixo do observado na safra passada.

(i) Na B3, além da influéncia das cotacdes elevadas em Chicago, as preocupacdes com o
aumento do consumo interno, a perspectiva de aumento da demanda para exportacdes e
as incertezas relacionadas ao clima sobre as safras poderdo continuar sustentando os
pregos.

(iNo médio prazo, os precos deverdo permanecer sensiveis a evolucdo das condicdes
climédticas no cinturdo produtor norte-americano, com potenciais reflexos tanto nas
cotagdes da CBOT quanto nos pregos negociados na B3.

(iv)No longo prazo, os precos tendem a refletir um cendrio mais equilibrado entre oferta e
demanda, incorporando os riscos climaticos para as préoximas safras, os custos de producgédo
ainda elevados e a demanda consistente dos segmentos de ragdo animal e etanol.

(v) Nesse contexto, eventuais repiques das cota¢des podem representar oportunidades para a
adogdo de estratégias de protecdo, especialmente por meio da compra de opg¢des de venda
(puts), permitindo a fixacdo de precos minimos e, ao mesmo tempo, preservando o
potencial de ganhos em cenérios de alta.

Curto

Prazo
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CAFE

Volatilidade marca mercado de café e estoques de NY atingem minima historica.

Resumo semanal — 31/08 a 04/09/2026

#fmercadoexterno: A semana seguiu marcada pela forte volatilidade
nas bolsas internacionais, especialmente na ICE de Nova York. A
melhora da oferta global e do fluxo interno no Brasil, aliada ao bom
desempenho das exportagdes vietnamitas e a liquidacdo de posicdes
por parte dos fundos, pressionou as cotacbes para baixo. Em
contrapartida, as oscilacdes do petréleo e do délar, os potenciais
impactos do EL Nifio e os baixos niveis dos estoques certificados
ofereceram suporte aos precos. Na bolsa de Nova York, os estoques
certificados recuaram para 223.976 sacas, 0 menor patamar dos
Ultimos 27 anos. Também permanece no radar do mercado a fase
final de maturacdo da safra vietnamita, cuja colheita tem inicio
previsto para outubro de 2026. Os contratos com vencimento em
set/26 terminaram a semana em queda de 6,38% o ardbica e de
4,24% o robusta.

#tmercadointerno: A colheita da safra 2026 encontra-se em 97% de
conclusao, com os trabalhos do arébica alcancando 95%, enquanto a
do conilon ja& foi finalizada. Neste momento, os produtores
concentram esforcos no beneficiamento da producdo e no inicio dos
tratos culturais para a préxima safra. As chuvas registradas nesta
semana, somadas a umidade acumulada na semana anterior,
favoreceram o inicio da florada. No entanto, permanece a
preocupacdo com os possiveis efeitos do EL Nifio sobre a fixacdo dos
frutos recém-formados (chumbinhos). Com os armazéns mais
abastecidos, os produtores tém ampliado sua participacdo no
mercado. Nas principais pracas de comercializa¢do, os precos do café
permanecem ao redor de RS 1.750,00/sc para o ardbica e RS
960,00/sc para o conilon.

Gréfico - Histérico Cepea — R$/saca
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Destague da semana: : StoneX aumenta projecao da safra de café do Brasil.

Precos Fisicos — R$/saca

03/09/2026 Var.Sem Var.Més Var.Ano

Ardbica

Guaxupé MG
Patrocinio MG
Esp. Sto. do Pinhal SP
Franca SP
Maringa PR
Qeste daBahia BA
CEPEA SP
Conilon

Vitdria ES

Fonte: Portal Noticias Agricolas
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A consultoria e corretora StoneX revisou para cima sua estimativa para a safra brasileira de café 2026/27, projetando producdo recorde de 77,2

milhdes de sacas de 60 kg, ante 75,3 milhdes previstas em margo. A revisao foi puxada principalmente pelo café arabica, cuja produgao passou de

50,2 milhdes para 51,8 milhdes de sacas. Ja a estimativa para os cafés canéforas (conilon e robusta) foi elevada de 25,1 milhdes para 25,4 milhdes de

sacas. Com a colheita préoxima da conclusao, os nimeros reforcam a expectativa de uma safra histérica para o Brasil.

Fonte: StoneX
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CAFE

Mercado de café monitora clima e avanco da comercializacao.
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Racional Estratégico: Tendéncias

= As chuvas durante o periodo de colheita comprometeram a
qualidade dos graos em relacdo a safra anterior, elevando a média
de catacdo para 20%, acima dos 15% de tolerancia. Ainda assim, os
produtores mantém a busca por melhores precos, o que contribui
para a lentiddo da oferta no mercado interno;

= Com o encerramento da colheita, o café brasileiro tende a ganhar
fluxo no mercado internacional, ampliando a disponibilidade
global do produto e mantendo pressdo sobre as cotagdes;

= Seguem no radar do mercado o fechamento da nova safra no
Vietnd e o processo de normalizacdo da oferta colombiana;

= O mercado deve permanecer volatil diante da dindmica de
comercializacdo do café brasileiro, da atuacdo dos fundos
especulativos nas bolsas internacionais, dos reflexos das oscilagdes
do petréleo e do délar em meio aos conflitos no Oriente Médio e
das condicdes climaticas nas principais regides produtoras.

(i) No curto prazo, o avanco do beneficiamento da safra brasileira, a expectativa de maior fluxo
exportador e a revisdo para cima da producdo tendem a pressionar os precos. Por outro
lado, os baixos estoques da ICE, os riscos climaticos para a safra 2027/28 e a oferta seletiva
dos produtores devem limitar quedas mais expressivas, mantendo a volatilidade elevada na
B3 enaICE.

(i) No médio prazo, o mercado seguird atento ao aumento das exportacdes brasileiras, ao ritmo
de comercializacdo pelos produtores e a recomposicdo dos estoques certificados da ICE.
Apesar da maior disponibilidade de oferta, os estoques reduzidos em Nova York tendem a
restringir movimentos baixistas mais intensos.

(ii)No longo prazo, os riscos climaticos associados ao El Nifio durante a florada e a formagao
dos chumbinhos, somados a bienalidade negativa do arabica em 2027/28, sustentam viés
altista para os precos. Em contrapartida, a safra recorde brasileira, a recuperacdo da oferta
em outros produtores e as incertezas sobre a demanda global podem moderar esse
movimento.

(iv)Nesse contexto, eventuais altas dos precos podem representar oportunidades para adocdo
de estratégias graduais de protecdo. A compra de op¢des de venda (put) permanece como
alternativa para garantir um preco minimo, preservando a participacdo em possiveis
movimentos de alta.

Fisico
.
Curto
7 dias,

Medio
Prazo
30 dias)
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BOI GORDO
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BOI GORDO

'(N ’ ',

A menor demanda chinesa mantém pressdo sobre o mercado do
boi gordo, reduzindo as oportunidades de valorizagdo da arroba
no curto prazo. Enquanto as exportagbes nao retomarem um
ritmo mais forte, o cendrio deve permanecer cauteloso para os

pecuaristas.

O aumento da oferta de animais terminados reforca o equilibrio
entre oferta e demanda nas industrias frigorificas, contribuindo
para a manutencdo de escalas de abate mais alongadas. Nesse
contexto, o mercado do boi gordo tende a permanecer estavel,
com potencial limitado de valorizacdo da arroba nos préximos

meses.

A combinagdo entre a suspensdo tempordria das tarifas norte-
americanas sobre a carne bovina magra e a expectativa de
retomada das compras chinesas representa um importante fator
de suporte para o mercado pecudrio. O fortalecimento da
demanda externa tende a favorecer o desempenho das
exportacdes brasileiras, reduzindo a pressdo da oferta interna e
melhorando as perspectivas para a formacdo dos precos do boi

gordo e da arroba no ultimo trimestre de 2026.

Demanda internacional e oferta de animais devem direcionar o mercado do boi
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Fonte/elaboracdo: Broadcast/Gease BB
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onal Estratéqico:

No curto prazo, o mercado do boi gordo apresenta viés de estabilidade a leve alta, sustentado pela oferta mais ajustada de animais para abate e por
escalas relativamente curtas. Embora o esgotamento da cota chinesa tenha reduzido o ritmo dos embarques, a diversificacdo dos mercados de
destino e a manutencdo dos precos da carne bovina em patamares elevados no mercado internacional tendem a limitar impactos mais relevantes
sobre a arroba. Nesse contexto, os contratos futuros da B3 devem permanecer firmes, com possibilidade de novos ajustes positivos caso a oferta
siga restrita e o mercado fisico mantenha o ritmo de valorizacdo observado nas Ultimas semanas.

No médio prazo, a evolugdo das exportagdes segquira como um dos principais determinantes dos precos. Apesar da desaceleracdo dos embarques
para a China em razdo do esgotamento da cota, a diversificacdo dos mercados de destino e a demanda internacional ainda favorédvel tendem a
sustentar o fluxo das exportacdes brasileiras. Ao mesmo tempo, a oferta relativamente ajustada de animais para abate deve continuar limitando
pressdes baixistas mais intensas. Nesse contexto, o mercado do boi gordo tende a permanecer firme, com viés de estabilidade a leve alta para a
arroba nas préximas semanas.

No longo prazo, a expectativa de menor oferta relativa de animais, decorrente da maior concentragdo de bovinos oriundos de confinamento e do
ajuste do ciclo pecuério, combinada a continuidade das exportacdes em niveis elevados e a demanda global firme por proteina bovina, tende a
favorecer uma trajetdria de valorizacdo da arroba.

Diante da expectativa de valorizacdo da arroba, especialmente no Ultimo trimestre do ano, mas considerando os riscos externos relacionados a
tarifas e as incertezas envolvendo as exportacdes, uma estratégia interessante para o pecuarista que busca protecdo sem abrir mdo de potenciais
ganhos é a aquisicdo gradual de op¢des de venda (puts). Essa alternativa permite estabelecer um preco minimo para a arroba, preservando ao
mesmo tempo a possibilidade de capturar ganhos adicionais caso o mercado continue em trajetéria de alta.




DISCLAIMER

Informacoes relevantes

Esta publicacdo contém analises/avaliacdes que refletem as visdes de profissionais da area de Tesouraria

Global/Assessoramento Econdmico e da Diretoria de Agronegécios do Banco do Brasil S. A. (“BB”).

As anélises/avaliacdes aqui publicadas:

eventualmente, podem nao expressar o posicionamento do Conglomerado BB sobre os temas aqui
tratados;

é possivel que divirjam substancialmente das visdes de outras areas correlatas do BB, mesmo que
faca referéncias a recomendac®es publicadas por essas respectivas Areas;

podem ou nZo ser sequidas pela gestdo da Carteira Proprietaria do BB.

As informagdes, opinides, analises e avaliacdes contidas nesta publicacdo:

V.

contém dados e projecdes informativos que sdo dependentes das hipdteses adotadas. Nessa
medida, ndo devem ser tomados como base, balizamento, guia ou norma para quaisquer
documentos, avaliagdes, julgamentos ou tomadas de decisdes, sejam de natureza formal ou
informal;

foram fornecidas apenas como comentarios gerais de mercado e ndo constituem quaisquer formas
de aconselhamento pessoal, juridico, tributério ou outro servico financeiro requlamentado;

nao contém toda a informacao desejavel, ou seja, fornecem apenas visdes limitadas da economia e
do setor agropecudrio, de forma geral “Macro”, ndo avaliando valores mobilidrios especificos e
emissores determinados;

nao sdo uma pesquisa ou recomendacdo de investimento para fins requlatérios e ndo constitui uma
analise substantiva;

nao sdo uma recomendacao personalizada ou uma consultoria de investimento.

Desse modo, todas as consequéncias ou responsabilidades pelo uso de quaisquer dados ou analises sdo

assumidas exclusivamente por quem as utiliza, eximindo o BB de todas as a¢cdes decorrentes do uso deste

material.
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Ressalte-se que o BB ndo se responsabiliza por atualizar qualquer estimativa contida nesta publicacéo.
O BB recomenda aos leitores da publicacdo que:

antes de entrar em qualquer transacdo, certifiqguem-se de que entende os potenciais riscos e
retornos e verifique a compatibilidade com seus objetivos e experiéncia, recursos operacionais e
financeiros e outras circunstancias relevantes;

ii. procurem consultores para verificar limitagdes tributérias, legais e contdbeis, sempre que
necessario.

Por fim, o BB esclarece que o acesso a esta publicacdo implica na total aceitacdo deste termo de
responsabilidade e uso, nao sendo permitido a reproducéo, retransmissao e distribuicdo do todo ou de
qualquer parte deste material sem a sua prévia e expressa autorizacao.

Consultas, sugestées, reclamacgdes, criticas, elogios e denudncias:
SAC0800 729 0722

Atendimento a Deficientes Auditivos ou de Fala 0800 729 0088
Ouvidoria 0800 729 5678
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