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O mercado do cacavu voltou a registar uma forte volatilidade durante o més de agosto, com os precos a
aproximarem-se das 5.000 £/t, um nivel que ndo era observado hd cerca de um ano. Esta evolucdo
continua a ser sustentada pelas preocupacdes em torno das perspetivas das colheitas na Africa
Ocidental, pelos reduzidos niveis de stocks e por uma intensa atividade especulativa, fatores que mantém
uma pressdo significativa sobre o mercado.

Os mercados do trigo continuam sustentados pela reducdo da oferta nos Estados Unidos e pelas tensdes
geopoliticas. Contudo, os elevados stocks finais previstos na Europa e na Austrdlia, aliados as perspetivas
favordveis para a nova campanha europeia de 2026/27, estdo a limitar novas subidas de precos e a
contribuir para uma maior estabilidade do mercado.

Os precos globais do agicar mantém-se voldteis, mas com uma tendéncia de subida, influenciados
sobretudo pelas perspetivas das colheitas. Embora as boas campanhas tenham contribuido para
assegurar uma oferta global sélida, as preocupacdes relacionadas com o fendmeno El Nino, uma época
de moncodes menos favordvel e o aumento da procura para a producdo de etanol comecam a sustentar
os precos. Na Unido Europeia, os rendimentos da beterraba sacarina estédo abaixo do esperado em
algumas regides produtoras importantes, como Franca e o sul da Alemanha, devido ao stress térmico. Este
fator, combinado com a reducdo da drea cultivada, poderd aumentar a dependéncia de importagcoes
sujeitas a direitos aduaneiros para responder a procura.

Os mercados dos éleos vegetais contfinuam sustentados, apesar da disponibilidade e dos niveis de stocks
favordveis no curto prazo. O crescimento da procura associada d producdo de biodiesel, as perturbacoes
no abastecimento de dleo de girassol e a expectativa de uma menor producdo de dleo de palma e de
palmiste, em resultado do fendmeno El Nino, poderdo exercer uma pressdo ascendente sobre os precos.

O mercado dos produtos lacteos estd a evoluir para uma situacdo de maior equilibrio. O SMP continua
sustentado pela forte procura de proteinas, enquanto as proteinas de soro estdo a transitar de um periodo
de inflacdo acentuada para uma fase de normalizacdo. A manteiga e o WMP mantém-se atualmente
estaveis, embora se antecipe uma pressdo moderada de subida dos precos até 2027.

Market
outlook
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Cacau

——Grdo de cacau em Londres ICE (€/mt) ——Cacau em pd exw EU (€/mt)
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Fonte: Mintec

Os precos dos graos de cacau voltaram a uma volatilidade extrema.

Actual Short term Long term

Acoes

Custos Forneci
mento

(‘Baixa' - expectativa de impacto em baixa no preco/'Alta — expectativa de impacto em alta)

Alta:

As perspetivas das culturas estdo a deteriorar-se tanto na
Costa do Marfim como no Gana, com um fraco
desenvolvimento de vagem, pressdo da doenca da vaginhao-
negra e estimativas que apontam para uma producdo
significativamente inferior em relacdo d época passada

O risco de El Nino estd a influenciar cada vez mais o
posicionamento do mercado, d medida que traders e fundos
antecipam potenciais perturbacoes relacionadas com o
tempo na producdo de cacau em regides-chave em
crescimento.

A volatilidade do mercado mantém-se excecionalmente
elevada, impulsionada por atividade especulativa.

Baixa

A cobertura do sefor ultrapassa agora os 10 meses em feijdo,
bebidas alcodlicas e manteiga, um nivel historicamente
elevado que reflete ampla disponibilidade em toda a cadeia
de valor. Esta cobertura substancial sugere que o recente
pico de precos poderd manter-se relativamente moderado
quando comparado com a duracdo da cobertura
subjacente.

Produto:

Os precos do cacau em poé fortaleceram-se
significativamente durante o verdo, & medida que os
inventdrios se apertam e aumentam as preocupacoes
quanto & qualidade da préxima colheita da Africa
Ocidental. Com a expectativa de que a oferta se mantenha

limitada, o mercado estd cada vez mais a valorizar novos

ganhos. iy

Por outro lado, as agoes de manteiga confinuam a crescer, -t

e o mercado de pé em melhoria estd a criar uma pressdo p U rO OS

adicional para baixo nos precos da manteiga. Food Innovation for Good



Trigo

—Trigo de moagem Euronext Paris spot EUR/MT
—Trigo de moagem n° 2 CME Chic US spot EUR/MT
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Fonte: Reuters

Os precos do trigo na UE aumentaram 10% desde o inicio do conflito no
Médio Oriente.

Actual Short term Long term

Procura

Embora ndo exista risco a curto prazo de
aperto na oferta, os precos tendem a
aumentar.

Forneci
mento

Custos

(‘Baixa' - expectativa de impacto em baixa no preco/'Alta — expectativa de impacto em alta)

Alta

Gargalos logisticos da UE devido aos baixos niveis de dgua no Mosela, Reno e
Danubio, limitando a capacidade de carga em embarcacdes interiores. As
tarifas de frete e os tempos de espera aumentam.

Volume de colheita dececionante da UE devido ao calor e d seca.

EUA: pequena colheita e condicdes de frigo de primavera a deteriorar-se.
Interrupcdes nas exportacdes devido aos bloqueios portudrios do Mar Negro.

Seca persistente e humidade critica do solo ameacam a sementeira de trigo de
inverno para H27

Elevados prémios de proteina para o H27, d medida que os agricultores reduzem
o consumo de fertilizantes azotados devido aos precos elevados dos fertilizantes.

'Super' El Nino no Hemisfério Sul (Austrdlia e Argentina)

Saldo global de trigo apertado em 273 MMT no stock final, queda de 7 MMT face
Qo ano anterior

Baixa

Abundantes stocks de producdo antiga do semestre 25 na UE (280 MMT)
Exportacdes da UE em atraso (menor procura, por exemplo, TR)
Colheita recorde no Sudeste da Europa (RO & BG)
Os fundos reduziram as suas posicoes longas
Excelente previsdo de colheita em CAN (35 MMT).
Grande colheita e stocks em UA e RU. (,é
Colheitas mais baixas nos EUA e UE

PUratos
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Acucar

Sugar White EU (€/toneladal) Sugar White London #5 (€/tonelada)
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Fonte: Mintec

Os precos globais do acUcar tendem a subir como reacdo a potencial reducdo
da producdo da UE. Na UE, os precos d vista comecam a subir, antecipando os
rendimentos preocupantes da cultura devido ds diferentes vagas de calor.

Actual Short term Long term

Acoes

Os mercados globais e europeus de acucar
continuam equilibrados, mas o mercado global de
acucar estd a passar de um ciclo de excedentes
para um ciclo caracterizado por défice,
impulsionado por uma produgdo mais baixa da
India, Tailéndia e Europa.

Custos Forneci
mento

(‘Baixa' - expectativa de impacto em baixa no preco/'Alta — expectativa de impacto em alta)

Mercado mundial

Baixa

* A maioria dos paises produtores de acucar asidticos
enfregou culturas que surpreenderam positivamente e
sustentam o excedente global de acucar

Alta

« O Brasil apresenta uma producdo de acucar inferior
ao inicialmente esperado, indicado pelo recente
aumento dos precos do etanol

+ A fraqueza da moncdo atual fem um impacto
duradouro no fornecimento futuro da india. A india
poderd ter maior procura por agcucar no mercado
mundial

Mercado da UE

Baixa
« Campanha 25/26 concluida com stocks elevados
Alta

* Rendimentos mais baixos do que o previsto em
regides-chave como Franca, no sul da Alemanha,
devido &s diferentes vagas de calor

+ A UE discute o potencial de importacdes pagantes de
direitos tributdrios serem necessdrias em 2026/27 para
satisfazer a procura

(éu ratos
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Oleos e Gordvuras

——Oleo de palma RBD FOB MY USD/mt
——Oleo de palma bruto BMD FOB MY USD/mt
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Fonte: Mintec

Os precos do dleo de palma estdo a subir devido aos riscos de oferta
relacionados com o El Nino. O 6leo de palma recuperou para os maximos
anteriores apds a queda de meados de agosto. Espera-se que o
cumprimento do EUDR aumente os custos do PKO em cerca de 10%.

Actual Short term Long term

A curto prazo, os elevados stocks de palmas e o
(‘Baixa' - expectativa de impacto em baixa no preco/'Alta — expectativa de impacto em alta)

mento A longo prazo, os riscos de El Nino podem limitar a
producdo, enquanto os mandatos de biodiesel
impulsionam o crescimento da procura.

Forneci aumento da producdo estdo a pesar no mercado.

Oleo de Palma e Amostra de Palma

Alta

Espera-se que o El Nino reduza a producdo de palma e
6leo de Idurico no Sudeste Asidtico a partir do final de
2026, com o maior impacto na oferta e supor’re de
precos esperados durante 2027. Eventos histéricos de El
Nino afetam tipicamente os rendimentos de palma com
um atraso de 6-7 meses.

O mercado prevé que a disponibilidade de exportagdo
do Sudeste Asiatico se restringa em 2027. O crescimento
da procura de biodiesel na Indonésia (B50) amplifica o
impacto ao absorver mais dleo de palma nacional.

O apoio de precos do El Nino ja se reflete em contratos
diferidos.

O dleo de grdos de palma pode ser o mais afetado, j&
que as taxas de extracdo dos grdos historicamente
diminuiram significativamente durante os principais
eventos de El Nino.

Baixa

Os stocks atuais de palmas na Maldsia e na Indonésia
mantém-se relativamente elevados e a producdo
confinua a aumentar sazonalmente.

(éu ratos
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Oleos e Gordvuras

——Oleo de soja bruto EUA (€/mt)
——Oleo bruto de girassol da UE (€/mt)

Fonte: Mintec

Os precos do petrdleo liquido tém estado voldateis nos Ultimos trés meses,
com uma ligeira tendéncia para diminuir desde o pico em junho-julho.

Actual Short term Long term

4

Espera-se que os precos do dleo liquido se
mantenham firmes ou mais altos a longo prazo,
liderados pelo éleo de palma e pelo dleo de
colza, enquanto o éleo de soja e o de girassol
deverdo registar uma valorizagcdo mais
moderada.

Forneci
mento

(‘Baixa' - expectativa de impacto em baixa no preco/'Alta — expectativa de impacto em alta)

Oleo de soja, colza e girassol
Soja

As condicdes favordveis de cultivo nos EUA estdo a
apoiar as expectativas de uma grande colheita de
soja.

A EPA dos EUA pode reduzir os mandatos de gasdleo
d base de biomassa, diminuindo a procura de dleo
de soja, mas a procura global de biocombustiveis
confinua a crescer.

Girassol

Espera-se que a producdo global de girassdis atinja
niveis quase recorde.

Os fluxos de exportacdo da Russia e da Ucrdnia
continuam perturbados. As restricdes a logistica do
Mar Negro e do Danubio limitaram a disponibilidade
de petréleo para as regides importadoras.

Semente de colza

Espera-se que o Canadd produza uma grande
colheita de colza, aumentando a disponibilidade
global de sementes (setembro-outubro).

A forte procura de combustiveis renovdveis da UE
contfinua a apoiar margens esmagadoras e o
consumo de petrdleo.

Questoes logisticas europeias mantém o mercado
firme.

(éu ratos
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Laticinios

Manteiga €/mt

Leite em pd integral €/mt
Leite em pd desnatado €/mt

Fonte Mintec EEX

A proteina é o principal risco de custo; espera-se que os precos dos laticinios
aumentem a medida que o fornecimento de leite se reduz.

Actual Short term Long term

ol

A proteina continua a ser o principal risco de
custo, com o SMP a manter-se firme enquanto as
Custos Forneci proteinas do soro de leite deverdo normalizar-se
em 2027. A manteiga e o WMP apresentam
potencial de valorizacdo gradual, apoiado por
uma perspetiva de aumento do fornecimento de
leite

Acoes Procura

mento

(‘Baixa' - expectativa de impacto em baixa no preco/'Alta — expectativa de impacto em alta)

Manteiga - Moderadamente em alta (2027)
Alta :

* Os mercados futuros indicam uma recuperacdo gradual dos
precos até 2027. Os custos do creme mantéme-se favordveis.

» Os niveis de precos atuais parecem préximos dos minimos do
ciclo

Baixa:

- Elevados inventdrios na UE, EUA e Nova Zeldndia. A
disponibilidade de leite mantém-se adequada apesar da
pressdo relacionada com o clima

* A procura mantém-se sauddvel, mas ndo excecional
Leite em P6 Integral (WMP) - Ligeiramente em alta
Alta:

*  Apoiado por mercados SMP mais fortes. Os mercados a
prazo indicam aumentos graduais até 2027

+ A economia dos produtores continua a favorecer valores de
substituicdo mais elevados

Baixa:

« Adisponibilidade global mantém-se confortével, enquanto o
crescimento da procura se mantém moderado, resultando
em limitacdes de oferta de curto prazo.

Leite em P6 Desnatado (SMP) - Em alta, com
desaceleracdo prevista em em 2027

Alta:
« Forte procura global de proteinas

« Disponibilidade reduzida de saida SMP, especialmente nos
EUA

+ Os compradores estdo a garantir cada vez mais cobertura
para o 4.°/1.° tfrimestre

- Estabeleceu-se um forte nivel de suporte em torno dos
precos atuais

Baixa:
*  Uma producdo mais elevada de leite pode aliviar a rigidez
- Sensibilidade a procura em niveis de precos elevados

ouratos
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Energia

Oleo Brent ($/barril)

e N

Fonte: Mintec

Alta

a Cessar-fogo expirou; Hormuz permanece
efefivamente bloqueado.

a Exigéncias Irdo-EUA (sancdes,
compensacoes) bloqueiam o acordo de
reabertura.

a Blogueio naval pelas restricoes dos EUA e
do IrGo sufoca o transito.

a Arecuperacdo da procura de petrdleo
chinesa eleva a ESPO russa acima de Brent.

Baixa
v Um grande inventdrio nos EUA limitou a
recuperacdo.

¥ Preocupacoes com a destruicdo da
procura ligadas as consequéncias
econdmicas da guerra.

v Propostas diplomdticas (controlo
partilhado Irdo-Oma) aliviom
periodicamente o prémio de risco.

. Gas (€/MWh)

Fonte: Mintec

Alta

4 Armazenamento na UE com 57-61% de
capacidade cheia, o nivel sazonal mais
baixo desde 2009-11.

a4 |nftervalo de armazenamento ~12-14pp
abaixo do ano passado para a mesma
data.

4 A perturbacdo do Hormuz limita a
flexibilidade do GNL e os fluxos no Qatar.

a A gqueima de gds por eletricidade
provocada pela vaga de calor aumenta a
procura no verdo na semana passada.

Baixa
v O aumento dos fluxos do oleoduto
noruegués (acima de 300+ mcm/dia)
facilita a estanqueidade.

¥ As proximas previsdes de tempo
ameno/vento poderdo reduzir as
necessidades de geracdo a gds.

Eletricidade (€/Mwh)

Fonte: Mintec

Alta

4 A energia nuclear francesa estd no
minimo dos Ultimos 3 anos, com uma média
de ~33-36 GW esta semana.

a4 Geragdo nuclear fraca no geral na UE.
4 A elevada procura de arrefecimento
persiste em Franca e Espanha.

Baixa

v A disponibilidade nuclear francesa
deverd aumentar ~9pp na proxima semana,
d medida que o calor diminuir.

v Previsdo de temperaturas mais frescas
para os préoximos dias.

v A previsdo de CWE mais hUmida poderd
melhorar a hidroelétrica até ao final da
semana.

¥ O aumento da producdo edlica alemd
é esperado para cerca de 20 GW a meio
da semana.
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