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O mercado do cacau estd a dar sinais de voltar a entrar num periodo de forte pressdo. Os precos
aumentaram aproximadamente 80% desde junho, sustentados por preocupacdes crescentes quanto a
disponibilidade futura da oferta e por expectativas de uma procura mais robusta em 2027. A volatilidade
do mercado foi ainda agravada pela atividade especulativa, com os fundos de investimento a
acelerarem a subida dos precos através da constituicdo agressiva de posicoes.

Os precos spot do agdcar na Unido Europeia mantiveram-se estdveis, @ medida que o mercado se
prepara para a nova campanha, enquanto os precos globais registaram uma ligeira subida devido a
desenvolvimentos geopoliticos. A atencdo estd agora centrada na campanha agucareira da UE para
2026/27, na qual se espera uma reducdo superior a 10% na drea contratada para cultivo de beterraba. Em
conjunto com condicdes meteorolégicas adversas nas principais regides produtoras, o risco de
rendimentos inferiores ao esperado continua elevado, podendo restringir a oferta e sustentar os precos na
préxima campanha.

Os mercados do trigo mantém-se estdveis, negociando lateralmente, influenciados por fatores de suporte
(estado do trigo de inverno nos EUA, contexto geopolitico, calor e precipitacdo na UE e custos dos
fertilizantes) e por fatores de pressdo descendente (elevados stocks finais previstos para 2025/26, boas
perspetivas de produtividade na UE e expectativas favordveis de colheitas na india, Marrocos e Turquia).
Aos niveis de precos atuais, os utilizadores de farinha estdo a garantir posicdes contratuais ja até 2027.

Os mercados dos dleos vegetais apresentam uma evolucdo mista. No curto prazo, a fraca procura global
e o aumento dos stocks de dleo de palma estdo a pressionar os precos em baixa. A colza mantém-se firme
devido aos riscos associados & oferta na UE, enquanto o girassol continua sustentado pela limitada
disponibilidade fisica. O éleo de soja encontra-se sob pressdo devido aos elevados stocks nos Estados
Unidos. As condicdes meteoroldgicas e as politicas de biocombustiveis constituem fatores de risco altista
para os precos no médio prazo.

Market
outlook
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Cacau Suratos
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——Cocoa bean London ICE (€/mt) —— Cocoa powder exw EU (€/mt)
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Fonte: Mintec

O mercado do cacau voltou a subir para cerca de 4 600 £/t, em linha com os niveis
de outubro de 2025. Os Ultimos dois anos demonstraram a rapidez com que as
preocupacdoes com a oferta podem impulsionar os precos acima de 6 000 £/1,
deixando os participantes atentos ao risco de novo periodo de tensdo no mercado.

Atual Curto prazo  Longo prazo

o

A disponibilidade de existéncias a curto prazo
mantém-se confortdvel; no entanto, as crescentes
preocupacoes com a proxima colheita estdo
agora a determinar o sentimento do mercado e a
direcdo dos precos.

OFERTA

Estdo a surgir preocupacodes crescentes quanto as perspetivas da colheita de 2026/27,
devido & fraca formacdo de vagens e ao risco crescente de El Nifio na Africa
Ocidental. A Costa do Marfim suspendeu temporariamente as vendas antecipadas
para exportacdo, a fim de reavaliar o potencial da colheita da préxima campanha.

PROCURA

Os resultados recentes dos principais fabricantes de chocolate indicam que o
consumo de chocolate estd a comecar a estabilizar.

A Barry Callebaut registou um crescimento do volume de vendas de 5,7% no terceiro
frimestre. A empresa espera que as condicdes do mercado melhorem gradualmente
e reviu em alta a sua previsdo de volume para o conjunto do ano, de uma queda de
2,5% para uma queda de 1%.

MERCADO DE FUTUROS

Os fundos cobriram agressivamente as suas avultadas posicdes curtas, tendo alguns
passado para territério liquido comprado, o que marca uma alteracdo significativa no
posicionamento do mercado e proporciona um apoio substancial & valorizacdo.

COBERTURA DA INDUSTRIA

Segundo se noticia, a indUstria alargou a sua cobertura para cerca de dez meses em
maio/junho.

PRODUTO

Os rdcios dos produtos de cacau continuam sob pressdo significativa, uma vez que os
futuros de cacau subiram muito mais depressa do que a procura subjacente dos
produtos. Consequentemente, os rdcios combinados mantém-se em niveis reduzidos e
potencialmente insustentdveis, sobretudo se a forte procura de cacau em pd persistir
enguanto a procura de manteiga de cacau continuar a ficar aquém.

Prevemos um aumento dos rdcios devido a preocupacdo com a oferta. O rdcio da
manteiga e o racio do pd podem ser afetados de forma diferente, mas antevemos
precos absolutos mais elevados para ambos.



Acucar

Mercado mundial

Sugar White EU (€/ton)

Sugar White London #5 (€/ton) . .
Expectativa de impacto descendente no prego

800
» Os precos do etanol brasileiro estdo a descer d medida que a oferta e as
700 existéncias aumentam, o que poderd incentivar os produtores a afetar mais cana &
producdo de acucar
600
* Umreal brasileiro (BRL) mais fraco estd a tornar a producdo de acucar mais

500 atrativa para os produtores

400 Expectativa de impacto ascendente no prego

300 + O tempo seco e a precipitacdo insuficiente na TailGndia e na UE estdo a motivar
revisdes em baixa das previsdes de producdo de acucar

200

+ O mix de acucar do Brasil mantém-se relativamente baixo por agora, com uma
Fonte: Mintec grande parte da cana a ser direcionada para a producdo de etanol em vez de

acucar

Os precos globais do acuUcar subiram ligeiramente, enquanto os precos da UE se
mantiveram bastante estdveis em preparacdo para a nova campanha. Espera-se Mercado da UE
gue a producdo de acucar da UE na colheita de 2026/27 seja mais baixa devido a
uma contragcdo >10% na drea de colheita e a uma queda esperada Nos

rendimentos do acucar. Expectativa de impacto descendente no prego

* As existéncias fransitadas relativamente elevadas da campanha excecional da
Atual Curto pPrazo Longo Prazo época passada continuam a pesar sobre os fundamentais do mercado

* A procura de acucar mantém-se fraca, com o consumo estagnado ou em queda

* As importacoes do mercado mundial aumentaram apesar da incerteza persistente
quanto & suspensdo do IPR

Expectativa de impacto ascendente no prego
Os mercados global e da UE do acUcar estdo

atualmente equilibrados, sustentados por uma » Espera-se que a drea de beterraba da UE para 2026 diminua mais de 10%
forte producdo da india e por existéncias o _ ) _ '
elevadas na UE27. * As condicdes secas € a onda de calor do final de junho estGo a aumentar os riscos

para os rendimentos da beterraba sacarina, reforcando uma perspetiva de oferta
mais restrita



Oleos e Gorduras

——Palm kernel oil RBD fob MY USD/mt

Crude palm oil BMD folb MY USD/mt
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Fonte: Mintec

Precos da palma relativamente estaveis, com ligeira tendéncia de subida nos
Ultimos dias. Precos do 6leo de amendoim de palma a subir depois de terem
atingido o minimo em junho.

Atual Curto prazo  Longo prazo

ol

No curto prazo, os precos do dleo de palma
mantéme-se estdveis num nivel elevado. No
longo prazo, espera-se que a procura aumente
(biodiesel) e que a oferta diminua (El Nino).

Oleo de Palma

Expectativa de impacto descendente no preco

As existéncias da Maldsia aumentaram para 2,53 milhdes de toneladas em junho,
pressionando os precos (Maldsia, junho)

Procura de palma fraca no curto prazo; india/China compram apenas o essencial
(Asia, 3.° frimestre)

Implementacdo do mandato indonésio de biodiesel B50 adiada.

Ciclo de producdo elevado sustenta a producdo de CPO e PKO (3.° trimestre)

Expectativa de impacto ascendente no prego
A competitividade do preco da palma face d soja sustenta os fluxos no 3.° trimestre.

Os mandatos de biodiesel B15 (Maldsia) e B50 (Indonésia) v@o aumentar
consideravelmente a procura em 2027.

S(r)e2\(/)%s7e que o El Nino reduza a producdo na Maldsia entre 1,5 e 2% na campanha

Os precos do dleo de coco recuperam, sustentando os precos do PKO d medida
que a disponibilidade de copra diminui (3.° frimestre)

Sintese:

+ Curto prazo: mantém-se o excesso de oferta devido a procura fraca, apesar da
melhoria das exportacoes.

+ Médio prazo: espera-se que a procura melhore estruturalmente

+ Longo prazo: surge um aperto estrutural a medida que as condicoes
meteoroldgicas reduzem a oferta e a procura de biodiesel aumenta.

S
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Oleos e Gorduras

—— Crude soybean oil USA (€/mt) Oleo de colza )

— Crude sunflower oil EU (€/mt) O déleo de colza mantém-se estruturalmente escasso )/
devido d menor producdo da UE. ’

O crescimento da oferta canadiana é parcialmente | k
compensado por fortes limites de esmagamento k
interno. AR

No geral, a procura firme e as restricoes de oferta E Y > O
criam um risco de subida dos precos. % ) ' )/

Oleo de girassol oY

A disponibilidade fisica de sementes a curto prazo S ‘
mantém-se escassa na Ucrdnia. v § % \

As novas colheitas na Russia e na Ucrénia (4.° trimestre ' /

Fonte: de ¢l bruto na UE da Mint 1asna )
Ofiis|pisEes Cle Clzesemisitie e HE clelinln=e de 2026) deverdo aliviar as pressdes sobre a oferta. /| /

Os precos do dleo de soja desceram ligeiramente, mas estdo agora a estabilizar. i i
As correcoes de precos do dleo de colza e de girassol foram limitadas, mantendo A forte procura de dleo de girassol na India esta a T e \\ ‘
0s precos em niveis elevados. sustentar os precos. \

Atual Curto prazo  Longo prazo Oleo de soja \

A oferta de éleo de soja mantém-se abundante

devido as elevadas existéncias nos EUA e Gs fracas /

exportacoes.

A procura estd a deslocar-se para matérias-primas /l
1

alternativas mais baratas para biocombustiveis,
limitando o crescimento.

Os precos dos 6leos liquidos mantém-se

globalmente elevados. As novas colheitas Os riscos meteorologicos no Midwest dos EUA
do 2.° semestre de 2026 poderdo aliviar a poderdo restringir a oferta mais farde na campanha. N

oferta de soja e de girassol. Prevé-se que os NoO . "
geral, o mercado mantem-se equiliorado, com
precos da colza se mantenham elevados. potencial de subida limitado a curto prazo. U | O OS
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Farinha de Trigo

— Milling wheat Euronext Paris spot EUR/MT
— Milling wheat no 2 CME Chic US spot EUR/MT
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Fonte: Reuters

Os precos do trigo estabilizaram apds as recentes descidas.

Atual Curto prazo

=)

Longo prazo

“Expectativa de impacto ascendente no prego”:

“Expectativa de impacto descendente no prego”:

A colheita antiga de milho da UE mantém-se apertada &
entrada do verdo

Os custos do gasdleo e os baixos niveis de dgua do Reno
sustentam os prémios

Md& condicdo do trigo de inverno dos EUA nas Planicies

Balanco mundial de trigo de 2026-27 mais apertado do que
Nno ano anterior

Os precos elevados dos fertilizantes estdo a levar os
produtores a concentrarem-se no rendimento, em vez do
teor de proteina.

El Nino afeta (reduz) os rendimentos na Austrdlia e na
Argentina

Grandes volumes de importacdo da China e do Paquistdo

Pressdo sobre o milho da UE devido a verdes mais secos.

Grandes existéncias finais da UE da colheita de 2025-26.

O trigo francés tem de se manter competitivo nos mercados
de exportacdo

Colheita recorde da RuUssia em 2026-27 estimada em > 91
MMT.

Boas condicdes das colheitas na UE e no Mar Negro.

Historicamente a 2. maior colheita de sempre, com > 800
MMT.

Grande colheita na india, Marrocos e Turquia. p U rG tOS
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Pistachio

35,9

Pistachio EUR €/kg

Fonte: US Pistachios RUT1 Mintec

Os precos sobem — A colheita de 2026 terd um volume inferior

Atual Curto prazo  Longo prazo

INC (International Nut & Dried Fruit Council)
sobre a colheita de 2026

w Os precos nos EUA sobem com o anUncio do

Fatores de “Expectativa de impacto
ascendente no pre¢o”

« A procura mantém-se resiliente

* Prevé-se que o volume da colheita dos EUA
diminua significativamente (-50%), com uma
sifuacdo semelhante projetada no IrGo.

« O mercado mantém-se muito voldtil devido
aos ciclos de producdo (producdo alternada
nos pomares), s condicdes meteoroldgicas
adversas (tfemperaturas elevadas durante a
floracdo, arrefecimento invernal insuficiente) e
a evolucdo das existéncias mundiais.

» Niveis de existéncias baixos

+ Dindmica positiva em todo o mercado de
pistacios

Atencao

+ Evolucdo do conflito no IrGo e potenciais
impactos na cadeia de abastecimento

« Riscos de qualidade (aflatoxinas, residuos de
pesticidas, salmonela) nas origens iraniana e
turca

(éu ratos
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Ovos

us
30 5 « O preco mantém-se bem abaixo de 2025 devido a
45 recuperacado da oferta
» Ligeira correcdo ascendente em julho, mas o mercado

no geral mantém-se equilibrado

N
(&3]

= Fgg liquid whole EU 3,5

N
o

Europa

« Abrandamento da procura pds-Pdscoa, mas a procura
no retalho cresce estruturalmente, apertando a
disponibilidade

- A oferta mantém-se fragil devido a gripe avidria e &

= Fqg liquid white EU

)
N
(@)
Egg liquid €/kg

Egg powder €/kg

1.5 lenta recuperacdo da capacidade
5 i ] Oferta, Custo, Procura

0.5 » Oferta limitada por doencgas e pela expansdo
0 0 cautelosa da producdo

« Custos (racdo, energia e logistica) a estabilizar, mas
ainda elevados
Fonte: Mintec « A concorréncia continua entre o retalho e a indUstria
mantém o mercado spot apertado
« A procura de ovos mantém-se resiliente devido a sua
posicdo competitiva face a outras proteinas animais

O periodo pds-Pdscoa é sazonalmente mais fraco; no entanto, o risco continuo de
doencas e as incertezas geopoliticas continuam a sustentar a pressdo do mercado
sobre os custos (gema) e a tensdo do mercado do lado da oferta.

Transi¢ao para criagdo em liberdade
- A transicdo continua para sistemas de criacdo em
Longo Prazo liberdade reduz a oferta efetiva
‘ + O mercado de gaiola a abrandar, mas o de criacdo
- em liberdade mantém-se apertado e com precos
UE: Apesar do abrandamento da procura apés a Pdscoa, o elevados o ,
mercado mantém-se estruturalmente apertado, * Prevé-se que o desequilibrio estrufural persista

impulsionado pela incerteza dos custos, pelo risco de
doencas, pela disponibilidade limitada de ovos de galinhas

Atual Curto prazo

Tendéncia de precgos por tipo

criadas em liberdade e pela expansdo cautelosa da + Clara de ovo - Disponivel e preco baixo - Expectativa

capacidade.

EUA: O mercado recuperou em grande parte, mantendo os
precos abaixo de 2025. Embora seja possivel uma modesta
correcdo sazonal, a producdo confinua a exceder a
procura.

de impacto descendente no preco

Gema de ovo — A mais limitada e preco elevado -
Ligeiramente Expectativa de impacto ascendente no
prego

Ovo Inteiro - Estével a ligeira descida prevista - Estavel

(é
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Energia

Petréleo Brent ($/barril) Gas (€/MWh) Eletricidade (€/Mwh)
Fonte: Reuters Fonte: Reuters } Fonte: Reuters

Expectativa de impacto ascendente no
preco:

1 O armazenamento de gds da UE mantém- .-
se abaixo dos niveis histéricos antes do
inverno.

1 Sdo necessdrias mais importacdes de GNL
para atingir as metas de armazenamento
de inverno.

1 A forte procura asidtica de GNL continua
a competir com a Europa pelos
carregamentos.

1 Aincerteza persistente em Ormuz mantém
elevados os riscos de abastecimento de

Expectativa de impacto ascendente no
preco:

11 Arenovacdo das tensdes entre os EUA e o
Irdo e a instabilidade do cessar-fogo
aumentam os riscos de novas perturbacoes
no abastecimento no Estreito de Ormuz.

1 Vdrios petroleiros e navios de GNL
inverteram a rota apds ataques a
embarcacdes comerciais em Ormuz,
evidenciando a vulnerabilidade persistente
da cadeia de abastecimento.

1 O risco de a Russia restringir as exportacoes
de gasdleo continua a dar suporte aos

Expectativa de impacto ascendente no
preco:

1 As ondas de calor confinuam a sustentar a
procura de eletricidade e os precos de
pico.

1 Os precos elevados do gds estabelecem
um piso para os mercados de eletricidade.
1 Os baixos niveis das albufeiras
hidroelétricas no Norte da Europa
contfinuam a dar suporte.

1 Os periodos de fraca geracdo edlica
aumentam a dependéncia da geracdo

mercados de produtos refinados. GNL. térmica

Expectativa de impacto descendente no Expectativa de impacto descendente no tativa de i tod dent
preco: preco Expectativa de impacto descendente no
| A OPEP+ confirma um aumento de quota | A oferta de gds noruegués mantém-se preco: ~ .

de +188 kb/d para agosto. forte. | A forte geracdo solar continua a

| A maior geracdo renovdvel reduz a
procura de gds para producdo de
eletfricidade.

| As injecoes em armazenamento
aceleraram nas Ultimas semanas.

pressionar os precos diurnos.
| A elevada penetracdo de renovdveis
limita subidas sustentadas.

| A fraca procura chinesa de crude continua
a ser um travao estrutural.

| A producdo recorde dos EUA e o forte
crescimento da oferta fora da OPEP
continuam a pressionar 0s precos

Neutro - Preg¢o Ascendente Neutro - Pre¢o Ascendente

Nevutro - Pre¢o Ascendente
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