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INFORMACOES GERAIS

O BB FIAGRO é um fundo de investimento que investe em ativos como
CRA, LCA, CRI e Debéntures, desde que todos estejam vinculados ao Agronegdcio. Os
rendimentos do fundo sdo isentos de imposto de renda.

O fundo tem como objetivo superar o CDI através do investimento em
uma carteira de crédito privado de alta qualidade, contando com a expertise do
Banco do Brasil no setor de agronegdcios. A isencao de imposto de renda torna o
produto ainda mais atraente em uma industria que representa cerca de um terco de
todas as exportacdes do Brasil.

Ticker Patrimonio Liquido N° de Cotistas Quantidade de Cotas
BBGO11 R$372.341.366,73 11.813 4.005.164
CNPJ Data de Inicio Taxa de Administracdo Taxa de Performance
10% sobre excesso
— [0)
42.592.257/0001-20 17/dez/21 0,85% a.a. CDI+1% 2.3,
Administrador e Gestor Consultor Custodiante Auditor
BB Asset Management Banco do Brasil SA Banco do Brasil KPMG
Resultados — Junho/2025
Rendimento por cota Dividend Yield N° de Negdcios Volume Negociado
R$0,95 1,37% 6.159 R$5.277.996,11

Receitas Despesas

R$5.543.769,46 -R$410.018,11
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COMENTARIO DO GESTOR

O BB FI FIAGRO tem apresentado um desempenho positivo ao longo do
primeiro semestre de 2025. Em maio, a distribuicdo foi mantida em R$0,95 por
cota, ou seja, um Dividend Yield de 1,37% (120,49% do CDI) sobre o valor de
mercado. A carteira encerrou 0 més de maio com 53% do patriménio liquido
alocado em CRAs indexados ao CDI (com duracdo média de 2,1 anos e vyield
médio de CDI + 2,69% ao ano), 26% indexados ao IPCA (com yield médio de
IPCA + 8,34% e duracdo de 2,05 anos) e 1% em posicao prefixada (com yield de
13,37% ao ano e duracdo de 5,28 anos). Além disso, o fundo possui uma
alocacao de 1% do patrimoénio liquido em FIDC FIAGRO, com vyield de CDI +
4,5% ao ano.Continuamos monitorando a carteira, com destaque para a posicao
atualmente em PDD, que foi reduzida para 1,98% do patrimoénio liquido.
Estamos ativamente buscando novas oportunidades de alocacdo tanto no
mercado primario quanto no secundario, com o objetivo de aumentar a
diversificacdo entre os principais setores do agronegécio.O valor da cota estd
sendo negociado com um desconto aproximado de 25%, em relacao ao valor
da cota patrimonial. Este desconto representa uma oportunidade de alocacao,
dado que a carteira € amplamente diversificada (mais de 40 emissores),
apresentando rendimento médio de CDI + 2,24% ao ano e duracao média de
2,7 anos.

Regime de Distribuicao

Até o ano de 2022, o BBGO11 distribuia seus resultados pelo regime de caixa. A
partir de 2023, adotamos o regime de competéncia como parametro. Esse
regime determinava que poderia ser distribuido entre 95% a 100% do
resultado apurado no semestre fiscal, sendo que os valores ndo distribuidos
eram incorporados ao patrimdnio liquido.Esses diferentes tipos de regime
sempre geraram dulvidas na industria de fundos e, principalmente, entre os
cotistas dos Fiagros, pois ndo havia uma regulamentacao clara sobre a forma
correta de distribuicao. Diante disso, a CVM, no Oficio-Circular-Conjunto n°
1/2025/CVM/SSE/SNC do dia 03/05/2025, divulgou seu entendimento acerca
da adequada politica de distribuicdo de rendimentos: os Fiagros devem
obedecer ao regime de competéncia e se limitar ao lucro contabil, ou seja, o
lucro acumulado ou do exercicio apurado sob o regime de competéncia.Apesar
da reducdo no valor patrimonial do BBGO11 devido ao PDD realizado no final
de 2024, o fundo tem apresentado lucro contdbil desde o seu inicio. Como
exemplo, um dos ativos provisionados foi totalmente pago pelo devedor,
gerando uma recuperacao na cota. Esses eventos e a qualidade dos ativos
alocados nos permitem manter a distribuicao pelo regime de competéncia aos
cotistas.
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Lavoro

No dia 18 de junho, a Lavoro anunciou um acordo de recuperacao
extrajudicial (RE) no valor de RS 2,5 bilhdes para seus principais
fornecedores. Este acordo envolve a extensdo dos prazos de pagamento
das dividas e a criacao de um modelo de financiamento de inventario para
0s proximos anos, visando manter as operacdes e superar as dificuldades
causadas pela escassez de produtos no mercado agricola.Além da RE, a
empresa esta em negociacdes com os principais bancos para rolar seu
passivo. Os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) emitidos,
no valor aproximado de RS 400 milhdes, seguirdo conforme o
cronograma inicialmente estabelecido. A empresa agendou uma
Assembleia Geral de Titulares (AGT) do CRA para julho, com o objetivo de
solicitar a aprovagao do nao vencimento antecipado das notas comerciais
escriturais, devido a protestos de titulos, e evitar o resgate antecipado do
CRA.O fundo BB FI FIAGRO tem uma exposicao de 2,42% do seu
patrimoénio liguido no CRA0O2300TBL, com vencimento em 22/12/2027,
pagamento de juros mensais e amortizacao anual a partir de dezembro de
2026. Estamos monitorando o mercado secundario para reduzir nossa
exposicao e acompanhando a recuperagao extrajudicial, reunides dos
credores e a empresa, além de participar da AGT para defender os
interesses dos Nossos cotistas.
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REMUNERACAO DOS CRAS
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Considerando as taxas de remuneracdo dos ativos na carteira do BBGO11, os
CRAs e FIDCs sdao atrelados ao IPCA, CDI e Prefixado. Dessa forma, a
remuneracao considerando as taxas médias de aquisicao e taxas de mercado se

dividem conforme grafico abaixo:

(% do PL)
IPCA + 25,55%
CDI + 46,72%
% CDI 8,17%
Prefixado 0,95%
Operagao 18,61%

Compromissada

% Alocado

Taxa Média | Taxa Média a
Compra Mercado

6,9% 10,18%
2,86% 2,8%%
105,95% 101,52%
11,96% 13,35%

100%CDI (-) IR 100%CDI (-) IR
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COMPOSICAO DA CARTEIRA

Data Compra

Vencimento

Financeiro

Taxa

Compra

Taxa

Mercado

#Publica

Cédigo
CETIP

VALE DO TIJUCO

05/11/2024 16/10/2034 12.000 RS 12.472.007,57 3,29% CDI 1,60% 1,75% CRA0240099E
11/06/2025 16/10/2034 8.000 RS 8.314.671,71  2,19% CDI 1,48% 1,75% CRA0240099E
ELDORADO
18/01/2023 15/09/2027 7.163 R$ 8.847.080,70 2,33%  IPCA 6,90% 9,82% CRA021002YB
22/03/2022 15/09/2027 4.000 RS 4.940.43317 1,30%  IPCA 6,62% 9,82% CRA021002YB
20/09/2023 15/09/2027 5.025 RS 6.206.419,17 1,64%  IPCA 7,09% 9,82% CRA021002YB
CEREAL
14/11/2024 16/11/2029 10.000  R$ 10.109.483,42  2,66% CDI 1,10% 1,31% CRA02400AHV
GDM GENETICA
16/03/2022 21/12/2026 2.400 RS 1.216.439,31  0,32% CDI 1,40% 1,06% CRA021001KA
18/03/2022 21/12/2026 3.300 RS 1.672.604,05 0,44% CDI 1,50% 1,06% CRA021001KA
COCARI
24/03/2022 17/12/2026 10.000 R$ 5.073.521,87  1,34% cDl 5,35% 5,16% CRA021005KX
FS BIO
30/03/2022 18/02/2026 5.000 RS 2.600.692,93  0,69% CDI 1,50% 3,59% CRA022001E1
28/04/2023 15/10/2029 2.000 R$ 2.000.880,79 0,53% CDI 2,90% 3,12% CRA02300795
26/03/2025 17/03/2031 10.000 RS 9.969.540,73  2,63% CDI 3,00% 3,27% CRA0250012Y
FIAGRIL
29/03/2022 24/12/2025 1.397 RS 589.343,82 0,16% CDI 4,50% 4,50% CRA021005L7Z
29/03/2022 23/12/2026 499 R$ 486.000,41 0,13% CDI 5,00% 3,91% CRA021005M0
11/01/2023 11/08/2027 5.000 RS 1.041.148,01 0,27% CDI 4,50% 9,43% CRA022007KF
NEOMILLE
18/04/2022 17/04/2029 20.000 R$ 20.914.598,47 551%  IPCA 6,23% 10,79% CRA021005W1
RODOIL
29/04/2022 09/03/2027 14.300 R$ 12.577.154,33  3,32% CDI 3,00% 3,54% CRA022002XP
NARDINI
16/05/2022 17/04/2028 20.000  R$ 22.333.705,14 5,89%  IPCA 7,47% 9,85% CRA022004H5
C VALE
17/05/2022 15/04/2027 10.000 RS 7.364.457,65 1,94%  IPCA 7,18% 11,52% CRA022003PD
BEM BRASIL
25/05/2022 15/05/2029 7.163 RS 7.831.091,42 2,06%  IPCA 6,53% 8,77% CRA022003JT
USINA CERRADAO
03/06/2022 15/05/2028 15.000 RS 16.345.328,77 4,31%  IPCA 6,99% 10,25% CRA022004XY
CARAMURU
18/07/2022 16/07/2029 2.000 R$ 2.140.87523 0,56%  IPCA 7,20% 11,16% CRA022006BU
EXPOCACCER
15/07/2022 29/05/2026 2.700 RS 911.870,51 0,24% CDI 4,50% 4,74% CRA02200798
CORURIPE
28/07/2022 09/07/2027 20.000 RS 8.942.223,18  2,36% CDI 1,50% 1,50% CRA022007VI
23/01/2025 25/11/2030 496 R$ 3.050.732,87 0,80% cDl 4,95% 4,95% CRA02400ECT
ALCOESTE
29/09/2022 20/09/2027 3.000 RS 2.988.430,96 0,79% CDI 3,50% 4,11% CRA022008YD
14/11/2023 20/09/2027 2.000 RS 1.992.287,31 0,53% CDI 3,85% 4,11% CRA022008YD

RELATORIO GERENCIAL
www.bbasset.com.br
BBGO11 — BB Fundo de Investimento de Crédito FIAGRO Imobilidrio 6



http://www.bbdtvm.com.br/

#Publica

COMPOSICAO DA CARTEIRA
e Vencimento Qtde Financeiro Indice liche Lche
Compra Compra Mercado
FAZENDAO
30/09/2022 15/09/2025 5.000 R$ 5.026.779,91 1,32% cDI 2,00% 2,48% CRA022009Q7
06/01/2023 15/09/2025 5.000 R$ 5.026.779,91 1,32% CDI 2,30% 2,48% CRA022009Q7
13/02/2023 15/09/2025 4.972 RS 4.998.629,94 1,32% cDI 2,30% 2,48% CRA022009Q7
CRESOL
28/10/2022 15/12/2027 5.974 R$ 3.062.847,51 0,81% CDI 2,95% 1,54% CRA0220099D
GIRASSOL
04/11/2022 19/10/2026 10.000 R$ 10.324.150,58 2,72% cDI 2,40% 2,17% CRA02200AHU
VICUNHA
13/02/2023 16/08/2027 1.000 R$ 1.058.096,02 0,28% CDI 2,10% 1,72% CRA022008C2
OLFAR
04/04/2023 15/03/2029 3.000 R$ 3.069.330,85 0,81% CDI 3,00% 2,04% CRA023003JX
COAGRIL
04/05/2023 27/12/2027 2.000 R$ 1.055.320,91 0,28% CDI 4,70% 4,60% CRA023006SH
12/06/2025 27/12/2027 4.514 R$ 2.381.859,29 0,63% cDI 4,63% 4,60% CRA023006SH
SIERENTZ
05/05/2023 13/03/2030 4.000 RS 3.002.246,94 0,79% CDI 3,80% 3,83% CRA023004BL
01/11/2023 13/03/2030 4.000 RS 3.002.246,94 0,79% CDI 3,80% 3,83% CRA023004BL
14/11/2023 13/03/2030 2.233 R$ 1.676.004,35 0,44% cDI 3,67% 3,83% CRA023004BL
02/02/2024 13/03/2030 10.000 R$ 7.505.617,35 1,98% cDI 3,75% 3,83% CRA023004BL
ALIANGA AGRICOLA
12/07/2023 15/05/2028 9.700 R$ 8.472.101,22 2,23% cDl 5,00% 4,15% CRA02300CI2
BTG PACTUAL
31/08/2023 15/09/2033 3.640 R$ 3.602.966,51 0,95% PRE 11,96% 13,35% CRA02300HWK
MINERVA
04/12/2024 16/11/2029 5.000 R$ 5.156.024,99 1,36% CDI 105,00% 102,28% CRAO2400AYL
CAPAL
01/12/2023 17/05/2029 1.667 R$ 1.342.140,83 0,35% CDI 3,50% 1,93% CRA02300Q8I
09/04/2024 17/05/2029 3.333 RS 2.683.476,54 0,71% CDI 3,50% 1,93% CRA02300Q8I
LAVORO
22/12/2023 22/12/2027 9.000 RS 8.836.443,55 2,33% CDI 3,00% 4,38% CRA02300TBL
USINA SANTA FE
28/03/2024 17/12/2029 669 RS 694.459,16 0,18% CDI 4,00% 2,39% CRA024002MM
PRIME AGRO
28/06/2024 19/06/2030 5.000 R$ 5.014.376,87 1,32% cDI 3,50% 1,27% CRA024006N5
CAMIL
19/06/2024 15/06/2029 10.913 R$ 11.037.739,13 2,91% %CDI 109,00% 101,37% CRA0240066A
19/09/2024 15/06/2029 14.620 R$ 14.787.111,35 3,90% %CDI 104,00% 101,37% CRA0240066A
UPPERDOG
19/11/2024 20/11/2029 5.000 R$ 5.022.455,88 1,32% cDI 2,30% 2,30% CRA02400AHU
INTEGRADA COOPERATIVA
20/02/2025 15/05/2029 4.000 R$ 4.083.103,14 1,08% CDI 2,35% 2,34% CRA025000MJ
URAAGRO
12/06/2024 5.898 R$ 3.921.883,12 1,03% cDI 4,75% 4,75%
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Evolucgdo da cota patrimonial x cota de mercado

No més de junho, a carteira do BBGO11 observou 73,22% em
Certificados de Recebiveis Agricolas (CRA) e, neste sentido, um aumento da
liquidez para 26,78% da carteira em liquidez (opera¢des compromissadas e caixa).
Os ativos atrelados ao IPCA somavam 25,55% dos CRAs, ao CDIl 54,89% e
prefixados 0,95%, diversificados em 37 diferentes emissores.

97,76 97,83 98,03 95,62 96,34 97,13
91,47 91,61 91,66 92,24 92,66 92,97
2.80 4,50
8,81
0,91
6.01 8,50 6.79 9,35 8,74
2,94
200 9,17
jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25
m Cota Patrimonial Cota Mercado

Demonstrativo de Resultado

DRE (RS Milhdes) jan2025 | fev2025| mar2025 |abr2025|mai2025|jun2025

Receitas 3,91 3,73 6,06 5,67 5,54 6,49
Rendimento CRA 4,21 417 4,21 3,96 3,98 5,91
MTM CRA -0,70 -1,26 -0,45 2,82 0,81 -0,20
Outras Receitas 0,40 0,82 2,29 -1,12 0,75 0,78

Despesas -0,36 -0,34 -0,35 -0,36 -0,41 -0,44
Taxa de Administracdo -0,14 -0,18 -0,17 -0,18 -0,19 -0,18
Outras Despesas -0,22 -0,17 -0,18 -0,18 -0,22 -0,26

Resultado Liquido 3,55 3,39 5,71 5,31 513 6,05

Distribuicao 3,16 3,16 3,80 3,80 3,80 3,80

Resultado por cota (RS) 0,89 0,85 1,42 1,33 1,28 1,51

Distribui¢do por cota (RS) 0,79 0,79 0,95 0,95 0,95 0,95
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Rendimentos Mensais

Dividendos (mensal)

R$2,28

R$0,90 RS0,95 R$0,95 RS$0,95 R$0,95

R$0,79 R$0,79 RS0,85

RSO,10 o s RS

jul24  ago24 set24  out24 nov24 dez24 jan25 fev25 mar25 abr25 mai25 jun25

Em junho, a variagdo da cota de mercado aumentou o
descasamento do valor de mercado do fundo em relacdo a cota patrimonial,
com margem de atratividade de 37,44% para negociacao do Fundo no mercado
secundario. O dividend vyield do Fundo foi de 1,38%, equivalente a uma
rentabilidade bruta de 147,59% do CDI, que rendeu 1,1%.

Dividend Yield da Carteira (mensal)

3,62%

9 1,42% 1,37%

1,09% 1,12% 1,34% 1.15% 1,20% 6

l . 013%  000%  0,00% l I I I
I

jul24 ago24 set24 out24 nov24 dez24 jan25 fev2s mar25 abr25 mai25
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Comentario do Consultor de Analise de Crédito

Valor Bruto da Produgao

O Valor Bruto da Produc¢do Agropecudria (VBP) estimado para 2025 é de RS 1,438 trilhdo no ano, o que
sinaliza avango anual de 11,9% no faturamento das atividades produtivas no campo, de acordo com
andlise da Secretaria de Politica Agricola do Ministério da Agricultura e Pecuédria, em valores
deflacionados pelo IGP-DI da Fundagdo Getulio Vargas — FGV, de maio de 2025. Destaca-se que o bom
desempenho esperado procede tanto da atividade pecuéria como das lavouras.

VBP da Lavoura e Pecuaria VBP Agropecudria

#Publica

TOTAL LAVOURAS TOTAL PECUARIA VBP TOTAL 2024 ®2025* 1438
1.438 1.285
1,229 1.228 1.270 1.285
1.117 951
948 AR 852
284 392 433
. 33,8%
a1 33,7%
433 486
T 839 844 878 852 951
607 A%; 12,3% 196 11.95%
A%; 11,7% 6; 11,9%
0 0 ’
663% 662%
2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025%* TOTAL LAVOURAS  TOTAL PECUARIA VBP TOTAL

* Previsdo - valores reais deflacionados pelo IGP-DI de mai/25
Fonte Pregos: Cepea/Esalg/USP, CONAB e FGV/FGVDados
Fonte: Min. Agricultura

Elab.: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

* Previsdo - valores reais - deflacionados pelo IGP-DI de Mai/25
Fonte Pregos: Cepea/Esalg/USP, CONAB e FGV/FGVDados
Fonte: Min. Agricultura

Elab.: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

De maneira geral, a alta no Valor Bruto de Produgdo (VBP) estimado tem influéncia do clima mais ameno,
comparativamente ao ciclo anterior, que beneficiou o desenvolvimento da atividade pecudria e o
rendimento das safras agricolas, inclusive com recorde na produc¢éo de graos.

No caso das lavouras, além do avanco na produgdo em varias culturas, alguns precos também favorecem
a estimativa de faturamento para o periodo, com commodities como café apresentando cotagdes bem
valorizadas. No entanto, hd que se considerar que sobretaxacdes estadunidense em produtos importados
podem influenciar na dindmica de precos das commodities agricolas ao longo do ano. Além disso, a
retracdo de precos observadas recentemente em algumas commodities, devido ao desempenho
favoravel das lavouras, das boas expectativas de safras em concorrentes externos e da valorizacdo do
real, pode trazer alguma retracdo ao faturamento bruto da agropecudria a frente, a exemplo do
comparativo da projecdo realizada em maio frente a abril, no qual a previsdo foi reduzida em
aproximadamente RS 2 bilhdes.

Na pecuaria, 0s precos mais majorados das proteinas bovina, suina e aves também somam-se ao avango
da producao para apoiar a expectativa de crescimento do VBP em 2025. Vale ressaltar que o indicador do
VBP de maio indica incremento para o ano, permitindo inferir que os reflexos dos embargos
internacionais e seus efeitos deletérios sobre o faturamento do produtor de aves no Brasil, oriundos do
caso de gripe avidria em granja comercial no Rio Grande do Sul, ndo deve impactar severamente o
segmento. Ha que se ressaltar que varios paises ja retomaram seus negdcios com o Brasil apds o vazio
sanitario que confirmou o fim da doenca. Ja no caso dos bovinos, é esperada oferta mais restrita de
animais para abate ao longo do ano, em decorréncia da mudanca do ciclo da pecudria, o que limita a
produgdo mas estimula precos no setor.

A producao leiteira, por sua vez, na revisao mensal do VBP, apresenta indicativo de incremento no VBP
de 2025 em 1,9%. Embora a recuperagdo da renda das familias tenha favorecido incremento na demanda
de lacteos, ressalta-se que a industria encontra limitagdes ao seu crescimento, dada oferta ainda restritiva
de insumos, em contexto de baixos investimentos para ampliacao da produtividade no campo. Nesse
caso, o atendimento da demanda interna por leite cru na inddstria e por produtos lacteos ao consumidor
final tém ocorrido por fortes incrementos nos volumes de importados.
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PIB Agropecuario PIB Agropecuario
16,3

A retracdo da producdo agricola, impactada por
condi¢des climaticas desfavoraveis na safra
2023/24, levou o PIB agropecudrio a fechar 2024 8,2
em queda de 3,2%.

L 4,2
Para a safra 2024/25, por sua vez, a Companhia 0.0
Nacional de Abastecimento (Conab) aponta uma
producgado recorde de grdos no palis, em linha com -11
o clima mais ameno até entdo observado, o que -3,2
da sustentacdo para estimar crescimento de 8,2% 2020 202 2022 2023 2024 2025
no PIB agro de 2025. *Projegdo, cenario base BB em 04.07.2025
Fonte: IBGE e BB Assessoramento Econdmico
Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
ASpeCtOS Climaticos Probabilidade Evento ENOS - Junho de 2025
Nas previsdes do International Research Institute (Condicio ENOS neutro: entre -0.5°C e 0.5°C - limitacéo

for Climate and Socity (IRl), da Universidade de 100 tongitudinal Indice Nifio 3.4)

Columbia, em parceria com o National Oceanic
and Atmospheric Administration (NOAA), as
possibilidades de formagao de novo periodo de
La Nifa a partir do final de 2025 reduziram

60 La Nifia
Neutral

Probabilidade %
0w
o

30 EL Nifio
marginalmente  nas  Ultimas  divulgagdes, 20
enquanto a expectativa de continuidade do "
periodo de neutralidade climatica até os JJA  JAS ASO SON OND NDJ DJF JFM FMA
primeiros meses de 2026 ganha forca. Temporada

Divulgagdo em 20 de junho de 2025.
Fonte: International Research Institute for Climate and Society (IRI)
National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA)

Elaborag&o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito
Precipitacao

Para os préoximos meses, as previsdes do Instituto Nacional de Meteorologia (INMET), a excecdo de
algumas regides mais pontuais, indicam predominio de probabilidades de chuvas em torno da
normalidade no pais. No entanto, para o més de setembro, periodo de inicio do plantio de importantes
culturas agricolas em varias regides do Brasil, espera-se precipitacdes abaixo do normal em parte de
estados produtores, como Mato Grosso e Mato Grosso do Sul, e de chuvas acima do normal na regiéo
sul, com destaque para o estado do Rio Grande do Sul

Probabilidade de Precipitacdo Total (mm)

; ~o W ’ -
)‘wv\{ /(;/ 3
Julho/25 L E Agosto/25 T
5 ,‘
=T =i ’

4 f &L 5 ‘/\\C /,y

Probabilidade % da Categoria mais P%va'vel, desconsiderando a Normal
Abaixo da Normal  Acima da Normal

G0 50 45 40 35 33 40 45 B0 G0

Fonte: INMET
Elab.: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito
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Destaques — Produgao de Graos

De acordo com o 9° Levantamento da Safra de
Graos 2024/25, de junho de 2025, publicado pela
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab),
os indicadores da temporada continuam
apontando para um ciclo com recorde de
producao, cuja previsdo é de acréscimo de 13,0%
no volume de producdo, atingindo 336,1 milhdes
de toneladas.

O cultivo estd estimado em 81,8 milhdes de
hectares, o que representa incremento de 2,3%
de &4rea plantada e aumento de 8,6% na
produtividade. As culturas de verdo de primeira
safra ja estdo com a colheita praticamente
concluidas, com destaque para as lavouras de soja,
milho e arroz.

Soja

A colheita da temporada 2024/25 de soja esta
concluida, com 100% da atividade finalizada em
31/05/2025. Segundo a Conab, a relativa
estabilidade climatica em grande parte das
regides produtoras e os investimentos crescentes
em tecnologias produtivas foram os principais
fatores responsaveis pelo bom desempenho e
pelo recorde da safra, com o volume colhido de
169,6 milhdes de toneladas, alta de 14,8% frente
ao ciclo 2023/24.

Destaca-se que a demanda externa pelo grdo
tem sido um dos principais fatores responsaveis
pelo incentivo a producgdo, além do consumo
interno aquecido para insumos nas industrias de
alimentos, ragdo animal e 6leo de soja.

Para 2025, é previsto pela Associagao Brasileira
das IndUstrias de Oleos Vegetais (Abiove)
aumento na demanda da industria, com
estimativa de esmagamento alcangando 57,5
milhdes de toneladas, incremento de 3,0%
frente ao apurado em 2024.

#Publica

Producao Brasileira de Graos

336.053
320.916

@ 297.498
o
< 273.571
S 258.055 257.533
=
g
2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
Previsao*
Safras
*Projegao.
Fonte: Conab - 9° Levantamento da Safra de Grdos 2024/25 - jun/2025
Elaboragdo: Dicre
Produgao Brasileira de Soja
169.606
155.713
" 147.721
© 140.179
ke)
< 125.884 126.480
c
o
e
g
2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
Previsao*
Safras
*Projegao.

Fonte: Conab - 9° Levantamento da Safra de Gréos 2024/25 - jun/2025
Elaboragdo: Dicre

Desempenho no campo
Soja 2023/24 2024/25*
Produg&o (mil ton.) -5,1% +14,8%
Produtividade (kg/ha) -8,8% +11,3%
Area (ha) +4,0% +3,2%

*Previsdo
Fonte: Conab - Proje¢do de Safra 2024/25 - jun/25.
Elaboragdo: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

Precos e Custos — Os custos das lavouras seguem pressionados ao longo de 2025, destacando-se aqueles
referentes a aquisicao de fertilizantes e defensivos, com reflexos em margens menos atrativas que o
habitual para o produtor rural. Vale mencionar que os impulsionadores do maior custo dos insumos sdo
0 cambio depreciado, gargalos logisticos internos e externos, e, principalmente, restricdes de oferta
frente a uma demanda global aquecida. Além disso, o custo do capital encontra-se elevado com a Selic

em patamar contracionista.

Apos forte retragdo na cotacdo da commodity em 2023 e trajetdria de recuperacdo que predominou em
2024, haja vista os menores niveis de estoque e efeitos do clima sobre a producédo naguele momento,
observou-se certo arrefecimento na passagem de 2024 para 2025, com relativa estabilidade sendo

observada desde entdo.
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Por outro lado, a adocdo de politicas
protecionistas pelo governo dos EUA contra a
China e outros mercados, j& tem afetado a 207
dindmica de compras da soja brasileira pelo 2%

pais asiatico, o que tem ajudado a sustentar os

Indicador Soja Esalg/B3 - Paranagua
8/3/22

-
3
o

precos. o

. o
O mercado mantém o entendimento de quea 170 4/8/23 11128
tendéncia de curto prazo é dos precos 8§ 20/12/23 146 30/5/25
seguirem apresentando certa estabilidade, §'™° 136 135

ind ibilidades d h 30/6/25
ainda que com possibilidades de ganhos <« o
pontuais. 31/3/25
. . . . 19/8/24 132
Na indUstria, por sua vez, o arrefecimento na  ™° 26/2/24
trajetéria de recuperacdo dos precos do gréo o0 15
e a auséncia de expectativa de valorizagdo B R R R N R R R R,
mais acentuada nas cotagdes futuras seguem R R I Il I g R iy
< . S g 22 22< ge

trazendo alivio em termos de custos na cadeia PR R AR RPN R AR RN e R ARR SRR
produtiva da soja, tais como produtoras de  Fonte: cepea/Esalg/usp
éLeO biodieseL fareLO ragéo animaL Elaborag&o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

Mercado Externo — O Brasil segue na lideranga das remessas globais de soja em graos, com a China sendo
o principal destino. Prospectivamente, a recuperacdo da producdo brasileira ja confirmada com recorde
nacional na presente safra, associada a demanda externa aquecida - inclusive com possibilidade de
incremento nas compras chinesas diante das politicas protecionistas impostas pelos EUA -, sequem como
fatores que beneficiam as vendas externas brasileiras no ano. A Abiove prevé incremento ao redor de
9,5% para as exportacdes brasileiras de soja em graos em 2025.

Desde marc¢o, vem se observando incremento da demanda chinesa pela soja brasileira, refletindo a
preocupacao dos compradores do pals asidtico quanto aos desdobramentos das disputas tarifarias com os
EUA. O Brasil liderou as remessas globais de soja em graos de janeiro a maio de 2025, com a China
mantendo a posi¢ao de maior destino da commodity do pais.

Export. de Soja em Graos - por Destino

Balan mercial - Soja em Gra
Acumulado - Jan-Mai/2025 alanga Comercial Soja em Graos

Acumulado/Ano
VIETNA; 1,1% Saldo (mil ton.) Exporta¢des (mil ton.) Importacdes (mil ton.)
PAISES BAIXOS; 1,3%
MEXICO; 1,7% Outros; 108.200
PAQUISTAO; 1,8% (AL ) 86.100 107:865 08808
o 3 82.968 : 78.726
~ 74.064

IRA; 2,4% S < S
2 © P> =
TAILANDIA; 2,4% ° © 5 ~ 9 o ~
.9 £o, + o 3 o~ o ) S Q

TURQUIA; 2,5%: = by - : A Qe o

.49 = N & © o
ESPANHA; 4.2% CHINA; 73,9% ~ 822 863 » 181 821 500
419
144
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*
*2025 = Projegdo Abiove
Fonte: Secex e Agrostat Fonte: Abiove, Secex e Agrostat
Elaborag3o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito Elaborag3o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

Para a indUstria de farelo de soja, as projecdes da Abiove indicam expansdo das exportacdes em 2025,
competindo num cendrio que aponta para consumo interno aquecido pela inddstria de racao animal. Ha
ainda a demanda interna de soja pela industria de éleo (6leo de cozinha e biodiesel) com significativo
potencial de crescimento. Nesse caso, o suporte para ampliacdo das remessas vem do volume de
produgao do grao, embora o desempenho da safra de soja da Argentina, principal fornecedor de farelo
no mercado internacional, deve influenciar nessa dinamica a frente.
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Em relacdo aos efeitos dos atuais conflitos geopoliticos em andamento, ndo sdo esperados impactos
severos a cadeia produtiva, uma vez que as exportagdes para os paises diretamente envolvidos ndo sdo
expressivas, a excecdo das remessas de farelo ao Ird, que representaram 9,2% das exportacdes brasileiras
em 2024. De janeiro a maio, no entanto, as remessas para esse pais retrairam-se significativamente.

Milho

Conforme o 9° Levantamento da Safra de Gréos da Conab, a estimativa para a produgdo de milho no ciclo
2024/25 foi atualizada no dltimo més para 128,3 milhdes de toneladas, acréscimo de 12,8 milhdes / ton.
frente ao periodo anterior.

A primeira safra, com a colheita ja concluida, obteve acréscimo de 8,1% na producao agricola, favorecida
pelo clima mais favoravel durante o periodo de desenvolvimento, ainda que com irregulares pontuais em
algumas regides, mas que permitiu a consolidagao das lavouras com incremento na produtividade em
15,1%, com volume de producdo de 24,8 milhdes / ton.

A segunda safra, a “safrinha”, ja estd com 94,5% da semeadura realizada, além de colhido até meados de
junho aproximadamente 10,3% do previsto para o atual ciclo. O desenvolvimento da 22 safra segue em
normalidade, com a Conab estimando incremento de 3,7% na éarea plantada, produtividade 8,1%
superior ao da safrinha anterior e, consequentemente, aumento de 12,2% na producao.

O plantio da 32 safra, com um montante de produc¢ao mais residual, inicia-se no 2° semestre, sendo
semeada em areas proximas ao litoral nordestino e norte do Brasil. A expectativa de producdo
corresponde a 1,9% do total previsto para a safra 2024/25, com volume aproximado de 2,4 milhdes /
tons.

Produc3o Brasileira de Milho Desempenho no campo
MILHO 12 SAFRA MILHO 22 SAFRA MILHO 32 SAFRA
Milho 3 Safras 2023/24 2024/25%*
102.365 101.010

@ o083 85.892 90.058 Produgio total (mil ton.) -12,3% +11,0%
B 60.742 o
g Produtividade (kg/ha) -7,2% +9,0%
S 25690 . . 27.373 ) 7
; 24.727 25.026 22.962 24.822 Area (ha) -5,5% +1,8%
= 1.844 1.629 2.212 2.154 2.480 2.421

*Previsao

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 202‘.1/_25 Fonte: Conab - Proje¢do de Safra 2024/25 - jun/2025.
Safras Previsdo* Elaboracdo: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

(*) Projegdo.
Fonte: Conab - 9° Levantamento da Safra de Gréos 2024/25 - jun/2025
Elaboragdo: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

O forte incremento na producdo de grdos da safra 2024/25 e a procura crescente por derivados do
milho, a exemplo do farelo e do éleo para biodiesel, devem impulsionar a atividade na indUstria de
derivados no ano.

Com a producgdo de proteina animal aquecida no Pais, a indUstria seqgue demandada por ragdo animal
(farelo de milho). Da mesma forma, a industria de dleos vegetais para o setor de alimentagdo e
producdo de biodiesel tém aumentado sua participacdo na producdo dos derivados. O especial
destaque cabe a produc¢édo do etanol de milho, que ja ultrapassa a casa de 20% na composi¢cdo do
etanol no pais, aumentando sua participacdo na matriz de combustiveis renovaveis brasileiro, diante da
menor producdo de etanol da cana-de-acucar. Nesse sentido, vultuosos investimentos na produc¢do de
etanol de milho tém sido observados, com previsdo de ultrapassar RS 40 bilhdes até 2029.

Precos e Custos — No segundo semestre de 2024, as cotagdes do milho iniciaram trajetéria de alta, diante
de um quadro de baixos estoques existentes, demanda interna aquecida e preocupacdes em relacdo ao
desempenho das lavouras na primeira safra e a viabilizacdo da segunda, haja vista as incertezas climaticas
existentes na ocasido. Entretanto, mesmo com o clima mais ameno passando a predominar a partir dos
ultimos meses de 2024, favorecendo as expectativas de produc¢do no Brasil, as cotagdes seguiram em
alta sustentadas pela demanda interna aquecida da industria de farelo para racdo animal, biocombustiveis
e alimentos.
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A partir de marco, a trajetdria se inverte com Indicador do Milho Esalg/B3
0s precos seguindo em queda diante do bom
volume apresentado pelas safras do Brasil e 18/3/22
da Argentina, bem como a expectativa de To.00 102,59
volume expressivo de milho que deve entrar 100,00 20/3/25
no mercado internacional no segundo 6/3/23 90,08
semestre, oriundo do mercado o 000 '
. 2 X
estadunidense, onde houve aumento de area S 8000 4/1/24 3436
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desenvolvimento da safra. & 70,00
. = 30/6/25

Neste ano, os precos do farelo de milho 60,00 67,02
seguem puxados pela crescente demanda no
setor de ragao animal. A interagdo entre os 50,00 o2z Y2
mercados de milho e soja, que apresentam 40.00 53,06 '
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também influencia os precos do farelo de
milho. Além disso, fatores como taxas de Fonte: Cepea/Esalq/USP

cdmbio e inﬂ’aestrutura de transporte / Elaborag&o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito
armazenagem no Brasil desempenham um

papel na determinacéo dos pregos.

No entanto, a recente queda nos pregos do insumo (mitho), que havia sofrido algum nivel de correcéo
altista em 2024, j& vem melhorando a atratividade das margens de rentabilidade para a indUstria desde
mar¢o.

Exportagbes — As exportagdes brasileiras de milho deverdo representar aproximadamente 22,7% das
exportacdes mundiais da commodity em 2025, ficando atras apenas dos EUA. Do total das remessas
externas brasileiras do complexo, conforme dados de 2024, aproximadamente 92% se refere ao milho na
modalidade grdos, 0,8% d6leo e biodiesel, 0,4% farelo, e 6,8% outras modalidades. No acumulado de
janeiro a maio de 2025, Ird, Egito, Vietnam, Argélia e Arabia Saudita representaram os principais destinos
das remessas internacionais do milho brasileiro, com 55% das compras oriundas do pais.

A maior oferta de milho brasileiro no mercado na presente safra e a demanda externa aquecida sinalizam
para um aumento das exportacdes. Segundo o United States Department of Agriculture — USDA, estima-
se que 43 milhdes de toneladas devem sair do pais via portos, montante 12,4% superior ao da safra
2023/24. No entanto, as expectativas de boa performance para a préoxima safra estadunidense, que
iniciard a colheita a partir do segundo semestre, associada as incertezas da politica tarifaria dos EUA, que
podem levar agentes externos a redirecionarem suas compras ao Brasil, sdo os fatores que podem
influenciar nessa dinamica.

Por outro lado, em caso de retorno das a¢gdes militares entre Ird e Israel, as vendas externas podem sofrer
algum impacto, haja vista a representatividade das vendas brasileiras de milho para paises do Oriente
Médio como Ira, Egito e Arabia Saudita. Destaca-se que o Ira respondeu por 10,9% das compras externas
de milho brasileiro em 2024, percentual que avancou para 35,8% nos cinco primeiros meses de 2025.
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Balanca Comercial - Milho Exportacdes de Milho por Destino
Acumulado/Ano Acumulado - Jan-Mai/2025
Saldo (mil ton.) Exportagdes (mil ton.) Importag¢des (mil ton.)
55.868
IRA
42.724 43.163 43.000 MARROCOS Outros 35,8%
54.509 39.756 3,1% 15,2%

_r§ 34.400

S 41.265 40.527 41.400 TURQUIA

9] 38.124 2 6%

g 33.029 20.400 1070

; ' BANGLADESH EGITO

= 17.196 3,7% 21,5%

ARABIA SAUDITA VIETNA
1459 1371 3204 2636 1350 1633  1.600 4,5% 6.7%
ARGELIA
5,8%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*

*2025 = Proje¢do USDA
Fonte: Secex e Agrostat Fonte: Secex e Agrostat
Elaborag3o: Banco do Brasil / Direetoria de Crédito Elaboracdo: Dicre
Trigo

A semeadura para a atual safra (2025/26) foi iniciada em abril nos estados de Goids, Minas Gerais e parte
do Parang, seguida pelo Rio Grande do Sul e Santa Catarina em maio e junho. As estimativas da Conab
apontam para maiores ganhos de produtividade (18,6%) e produc¢do (4,6%) no ciclo, embora nova
reducdo de drea plantada (-12,6%) esteja ocorrendo sob influéncia das areas das regides Sudeste e Sul.
Ressalte-se que recentemente temporais voltaram a atingir parte do estado do Rio Grande do Sul,
associando riscos para a produg¢do da cultura, que tem no estado 49,5% da producao nacional.

Producao Brasileira de Trigo Desempenho no Campo

10.554 Trigo 2024/25 2025/26*
n
3 7.679 8.097 7.889 8.192 3 i
8 6.235 Producdo (mil ton.) -2,6% +3,8%
2 5155
(o]
e Produtividade (kg/ha) +10,6% +18,9%
=
Area (ha) -11,9% -12,6%

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26
Previsdo (")

(1) Projegéo. Safras
Fonte: Conab - 9° Levantamento da Safra de Grdos 2024/25 - jun/2025
Elaboragdo: Dicre

Na industria, a producado nacional estimada de massas de trigo e derivados registrou aumento de 2,4%
em 2024, e, para 2025, caso se confirme o avanc¢o da producdo de trigo em graos da safra 2025/26, a
atividade de moagem devera ter incremento, no minimo, idéntico a 2024. No entanto, vale destacar que
o resultado fraco da producdo de trigo na safra (2024/25) impde um quadro com as moageiras ainda
importando mais para atender a demanda por farinha.
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Precos e Custos — Apds a cotacao do trigo Indicador do Trigo Cepea/Esalq
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Fonte: Cepea/Esalg/USP

Elaboracdo: Dicre

Ja na indUstria, o preco da farinha de trigo, apds a perda de forca em 2023 e recuperacao parcial em
2024 e 2025, segue rentabilizando os negdcios. O suporte para tanto vem da combinacdo da melhora
parcial nos precos, aliado a descompressao recente nos custos com aquisicdo do cereal. Por outro lado,
a Selic em patamar contracionista por tempo prolongado pressiona o custo do capital no campo e na
industria.

triticultores.

Mercado Externo — O Brasil importa historicamente a maior parte do trigo consumido, representando
55% do consumo interno em 2024, periodo que as importagdes evoluiram 59,0%. Dados mais recentes
demonstram que a Argentina, principal fornecedor, atingiu o percentual de 72,1% do total importado
nos primeiros cinco meses de 2025.

Para o acumulado até o final de 2025, estima-se que serdo adquiridos 6,7 milhdes de toneladas de trigo
do exterior, seqgundo o Ministério da Agricultura e Pecudria (Mapa), o que representard aumento de 0,8%
em relacdo a 2024. Essa retracdo tem por razdo a previsdo de maior producdo nacional na referida
temporada, periodo em que é esperada queda de 0,4% no consumo, segundo a Ultima previsao da
Conab.

Apesar do Brasil ser importador da maior parte do trigo consumido, os produtores tém melhorado as
vendas para outros paises, tendo em vista que parte da producdo nacional ndo atinge o padrdo de
panificacdo, sendo destinado para ragdo animal, inclusive no mercado externo. Em 2024, o avango das
exportacdes foi de 20,3%, atingindo 2,8 milhdes de toneladas, e, para 2025, a projecdo do USDA é de
que haja reducao de 4,7% diante de melhora no padrao de producédo nacional

Balanga Comercial do Trigo Impor’ﬁ%?n%slags Lﬂf’ﬁaﬁggg”gem

Acumulado/Ano
ESTADOS UNIDOS; 1,4%

Saldo (mil ton.) Exportagdes (mil ton.) Importagdes (mil ton.)

6.575 6.159 6.224 5.716 6.648 6.700 PARAGUAI; 6,7%
" 4.181
© 3.069 2.832 2.700
° 563 561 1129 2.354
[9]
5 ARGENTINA
+ -1.827 URUGUAI 72,1%
= -2.647 ! 19,7%
= -3.815 -2.800

-6.012 -5.598 -5.094

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025%*

N I
2025 = Projegao USDA Fonte: Secex e Agrostat

Fonte: Secex e Agrostat . . . . P
Elaborag3o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito Elaboragao: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

Cana-de-Acucar

O ciclo da cana-de-aclcar na safra 2025/26, iniciado em abril de 2025, tem producdo estimada em torno
de 663,4 milhdes de toneladas, conforme ultimo levantamento da Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab), em abril de 2025, o que representa retracdo de 13,5 milhdes de toneladas
frente a safra anterior. O inicio do ciclo de desenvolvimento da safra no segundo semestre de 2024 foi
muito afetado pelas temperaturas mais elevadas e estiagem mais prolongada do final do ciclo do EL Nifio,
além de focos de incéndio que refletiram negativamente nas dreas em desenvolvimento e de rebrota das
lavouras de cana, em especial no Sudeste, que € a principal regido produtora do pais (91% da producdo).
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Assim, mesmo com a retomada gradual das chuvas no final de 2024 e inicio de 2025, trazendo algum
alivio as lavouras, o menor rendimento na cultura j& estava pronunciado.

Desempenho do Setor Producdo de Cana de Aclcar

NORTE/NORDESTE CENTRO-SUL BRASIL
Cana-de-AgUcar 2024/25* 2025/26*
713.214
676.959
Produggo (mil ton.) -5,1% -2,0% 642.718 654528 sgsq7o 610.805 663.438
Produtividade (kg/ha) -9,8% -2,3% § 652,793
& 589.874 602.591 o 618.557  602.918
Area (mil ha.) 5,2% 0,3% 2 530.262 >50.115
]
" - =
Produgéo de Derivados 2024/25* 2025/26* 52.844 51.937 54.918 60.689  60.421 58.402 60.520
Agucar -3,4% +4,0%
2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26
Etanol de Cana -1,1% -4,2% Q)

#Publica

*Fonte: Conab
Elaboragdo: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito.

(1) Previsdo da Conab

Safra

Fonte: Conab
Elaborag&o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

Producdo de Aclcar

Segundo a Conab, a producéo de aclcar conta com expectativa de crescimento de 4,0% na temporada,
perfazendo o total de 45,9 milhdes/ton. do adocante, mesmo com a menor producdo de cana-de-aclcar
na safra. A melhora nos niveis de precipitacao no final do ano passado trouxe ao mercado a expectativa
de maior extragao do agucar total recuperavel da cana, permitindo ganho de produtividade e um mix
ainda mais agucareiro.

De acordo com especialistas do setor, a producdo de aclcar deve representar cerca de 51% da cana
processada na safra 2025/26 e o Brasil devera continuar na lideranca do mercado como maior produtor e
exportador mundial de aglcar, com o suporte das inovacdes tecnoldgicas e praticas agricolas eficientes,
respondendo de forma robusta a crescente demanda global por agucar.

Cotagdes do Aglcar — A alta apontada nos precos ao longo do segundo semestre de 2024 decorreu dos
efeitos deletérios do clima sobre as lavouras de cana (estiagem e temperaturas elevadas), além de focos
de incéndio pontuais em algumas das areas produtoras do Centro-Sul brasileiro e pragas nas lavouras, o
que agregou riscos as expectativas de produtividade e de oferta do adogante naguele momento, que ja
convivia com uma oferta mais restrita em grandes produtores como India e Tailandia.

Entretanto, a retomada das chuvas no Brasil

Indicador do Acgucar Cristal - Cepea/Esalg Sao
no final de 2024 e o clima mais ameno ¢ pea/Esalq

Paulo

trouxeram algum alivio aos produtores que 180 5/10/23 A
aproveitaram as Ultimas semanas do ano para 170 159 18/4/24

aumentar o processamento da cana na fase 160 26/12/22 151 so/zs
final de colheita do ciclo 2024/25, o que gwo 141

colaborou para o inicio do movimento de %140 w5/1/2 30/5/25
corregao das cotagdes. éﬂo 144 31/3/25

No mais, a expectativa de melhor produgio  &'° 22/8/24 O styerzs
de  cana-de-aglcar em  importantes o

produtores globais — India, Taildndia e outros 100

do hemisfério norte - j& refletem em 90 M N Mmoot e s o9 g
expectativa de maior oferta do adocante e N R EERE R R R
continuidade do movimento de queda nos Sscsf8gsesmssegsmscsgea

precos ao longo de 2025.

Fonte: Cepea/Esalg/USP
Elaborag3o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito
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Exportagbes — As remessas externas de
acUcar brasileiro apresentou Exportacdes de Aclcar
comportamento robusto em 2024, com
exportagdes atingindo novo recorde anual.

38,2

Entre janeiro e dezembro de 2024, o Brasil 2 36,0

exportou 38,2 milhdes de toneladas de § 06 s 2

aclcar, gerando receita de USS 18,6 < ' '

bilhdes. Esse volume supera em 21,9% o % 17,9

total exportado em 2023, que foi de 31,3 2 13,5
milhdes de toneladas. A demanda externa 2 >3
adicional foi impulsionada pelas restricdes =

de exportagdo de acucar da India e pela

Indonésia. Com a India fora do mercado s § § §&§ & §& &

internacional, o Brasil conseguiu ampliar brovie
~ . * Previsao para 2025
Suas exportagoes, a proveltando oS Fonte: Secex e Agrostat
eSthueS da prOdUgéO recorde da Safra Elaborag&o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito
2023/24.

jan-mai/2024
jan-mai/2025

Porém, para 2025, a previsao é de alguma retragdo nas vendas externas brasileiras, com o retorno da
India no mercado mundial aglcar, além da recuperacao da producao em outros paises do hemisfério
norte, trazem alguma preocupacdo para os traders do setor, uma vez que esses produtores poderdo
ocupar parcela do mercado externo brasileiro. Além disso, a expectativa de precos em queda no
mercado internacional também devem refletir em impacto no faturamento do setor exportador.

Producdo de Etandis

Com o mix mais agucareiro, a producdo brasileira de etanol de cana-de-agUcar no atual ciclo apresenta
tendéncia de retragao de 4,2%, com montante produzido de 28,1 bilhdes de litros, sendo 16,7 bilhdes de
litros de etanol hidratado e 11,4 bilhdes de litros de etanol anidro, conforme dados da Conab. Com a
producao de etanol abaixo da necessidade de mercado, é esperada que a demanda seja complementada
com etanol procedente do milho.

CotagBes do Etanol — Os precos dos etandis Cotagdo Semanal do Etanol Cepea/Esalq
hidratado e anidro de cana apresentaram, Hidratado Anidro

com alguma volatilidade,  trajetéria <00

proxima da  estabilidade no segundo '

semestre de 2024, de acordo com o 450

informado pelo Centro de Estudos 4,00 20/4/23

Avancados em Economia Aplicada (Cepea), £ 150 ' 12[7/24 27/6/25
e vem mantendo essa dindmica ao longo = ' 300
dos meses de 2025. Apesar da queda 2 AN 12124

esperada na producdo de etandis de cana- 2,50 3,09 208 A2 12 N
de-aclcar, a relativa constancia no 2,00 2,66 2,61
comportamento das cotagdes reflete 150 12/1/24

também a disponibilidade de etanol de 883 388¥R/RIJIJIggegggges
milho para complemento das necessidades ggeggsIigegesdIiggedgssyyy
demandadas do  biocombustivel no SRR SN FR NN
mercado. Nesse sentido, vale ressaltar que Fonte: Cepea/Esalq/USP

o milho Jé representa mais de 20% da Elaborag&o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

composicdo do etanol brasileiro.

Vale destacar que os custos de producdo de aclcar e etanol para a safra 2025/26 foram mais
pressionados, tendo em vista que as lavouras incorreram em custos adicionais de replantio devido as
estiagens e perdas trazidas pelas queimadas no segundo semestre de 2024, reduzindo margens
financeiras em todas as etapas da cadeia produtiva e refletindo ainda nos custos
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Exportagdes — No caso do etanol, as Exportac¢des de Etanol
exportacdes cafram 24,7% em 2024, 27

totalizando 1,9 bilhdo de litros no ano. A 25 25

Coreia do Sul continua como o principal ., 19 19 1o 19

destino, com 41,5% do volume exportado, E

sequida pelos Estados Unidos (16,5%) e 3

Holanda (8%). Embora a competitividade do 2 e
etanol brasileiro siga em alta, o maior

direcionamento da producdo para o agucar,

assim como a demanda interna crescente e 9 § & ®7 I 5 0B
por uma economia de baixo carbono e as 1 & & & 88 8 8 2
adequacdes no balanco entre oferta e S5
demanda nacional vém contribuindo para a * Previsio para 2025 g 8
reducdo das remessas ao  exterior, E s Agrostat & o«

movimento que deve persistir em 2025.

Frente as medidas protecionistas dos EUA, ressalte-se que o etanol ndo se destaca na pauta de
exportagdes brasileiras para os EUA (1,9%). Porém, o pafs exporta aclcar bruto, alcool etilico e aglcar
refinado e a maior tributacdo pode representar ameaca para as usinas que concentram suas atividades no
mercado estadunidense.

Café

Apds queda na producdo da safra 2024/25, o 2° Levantamento da Safra 2025/26 da Conab estima
producao de 55,7 milhdes de sacas de café beneficiado nas especialidades ardbica e conilon, o que
representa aumento de 2,7% da producao total de café.

Producdo Cafeeira (Arabica + Conilon) Desempenho no Campo
Produgdo Arabica Produgao Conilon Brasil
63,0 Café - Safra 2025/26* Arabica Conilon
551 54,2 55,7

o 493 47,7 509 Producio (mi 9
o , rodugdo (mil ton.) -6,6% 27,9%
5 3

<
3 o © o Produtividade (kg/ha) -5,1% 28,3%
£ Im 5 & N
% 5 A Iy - "

el - re
g i " Area em produggo (ha) -1,6% -0,3%
(%] o ™M N o~ © ™~
a ¢ N ® ] < 9
- *Previsdo .
2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26* Fonte: Conab - Projecdo de Safra 2025/26.

Elaborag&o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

Safra
(*) Projegdo.
Fonte: Conab - 2° Levantamento da Safra de Café 2025/26 - mai/2025
Elaboragao: Dicre

Com 51% da producao brasileira total de café colhida até o final de junho, o maior destaque estd na
especialidade conilon, com 65% ja colhidos e expectativa de crescimento de 27,9% na produc¢éo. O bom
desempenho da especialidade é reflexo da melhora gradual do clima no segundo semestre de 2024, com
maior volume pluviométrico que viabilizou a emissdo das primeiras floradas.

No caso do ardbica, cuja colheita alcancava 42% da safra no final do Ultimo més, espera-se reducao de
6,6% sobre a producdo da safra 2024/25, haja vista a influéncia dos periodos de menor precipitacdo e
altas temperaturas que antecederam as fases iniciais da floracdo das lavouras no segundo semestre de
2024, além do ciclo de bienalidade baixa da temporada.
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A indUstria brasileira de cafés sollveis e torrados segue em expansdo gradual, puxada pelo consumo
interno crescente, porém ainda incipiente. O consumo interno atingiu 21,9 milhdes de sacas
industrializadas em 2024, incremento de 1% frente a 2023, estimulado pela crescente abertura de redes
de cafeteria pelo pais. Porém, a trajetéria de elevacdo dos precos ao longo de 2024 provocou retracdo de
2% no consumo per capita, refletindo no indicativo de 6,26 kg/hab/ano de café verde e 5,01 kg/hab/ano
de café torrado e moido. No entanto, ainda que o volume de café exportado seja na forma in natura (gréo
verde), o Brasil vem ampliando a participacdo das vendas de café industrializado no mercado externo.

Cotagdes do Café — A trajetdria ascendente nas cotagdes do café ao longo de 2024 e inicio de 2025 é
fruto da queda na oferta, diante da menor produc¢do observada durante a Ultima safra (2024/25), em
decorréncia de problemas climaticos no periodo.

Entretanto, ja vem sendo observada queda nos precos no arabica e no conilon nos Ultimos meses. No caso
da especialidade conilon, a recuperac¢ao nos niveis de producao no Sudeste Asiatico, mais precisamente no
Vietna e Indonésia, e a expectativa de uma safra maior no Brasil, acima do volume inicialmente projetado
pela Conab, reforca o movimento de desvalorizacdo. Para o ardbica, a recuperacdo da producdo na
Coldbmbia, na América Central e em menor volume nos paises africanos, favoreceram a queda nos precos.

No mais, as tarifas aduaneiras dos EUA podem inibir a demanda americana pelo café brasileiro, limitando
uma eventual trajetdria de retomada da cotacédo do ardbica no mercado brasileiro e mundial.

Apds periodo de margens favorecidas durante 2024, observa-se perda de forca com a retracdo
observada nos precos aos produtores e custos com insumos e fertilizantes mostrando-se elevados, ainda
gue a cotacdo do café esteja em patamares historicamente altos que rentabiliza o produtor. Outro fator
que tem pesado nos custos de producdo sdo as despesas de logistica interna (baixa capacidade de
armazenamento entre outros) e externa (fretes maritimos mais caros, gerado pelos conflitos no Oriente
Médio).

Em que pese a as margens de rentabilidade ainda atrativa no campo, a industria brasileira beneficiadora
de café, por outro lado, segue com margens mais apertadas em decorréncia dos insumos encarecidos
(café), refletindo negativamente na lucratividade das empresas e em maiores precos ao consumidor final.

Menciona-se que o mercado externo segue como principal ponto de apoio para a recomposicao das
margens financeiras da cadeia produtiva, embora atencdo seja necessaria em relacdo aos impactos das
acoes protecionistas dos EUA sobre o volume de negdcios da indUstria brasileira.

Indicador Café Arabica - Cepea/Esalq Indicador Café Conilon - Cepea/Esalq
10/2/25 30/1/25
3.000 2.739 2.200 2.088
2.800 31/3/25 :
2600 252 2000 18/12/24 31/3/25
2.400 30/5/25  1.800 1.874 1947
2200 2.336
o 1.600
S 2.000 2
3 30/6/25 © 1.400 24/4/24 o/a) | 30/5/25
1.800 Q 1170 1394
e 1.834 25...
S 17/4/24 S 1200
& 1.600 1.342 & 30/6/25
& 1.400 g 1.000 1105
o
1.200 29/9/23 & 800
1.000 780 7{350/54
600
800 8/11/22 17/11/23
600 935 400 17/11/22 656
400 200 558
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Fonte: Cepea

Fonte: Cepea
P Elaborag&o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

Elaborag3o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito
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Exportacbes — Em 2024, o Brasil exportou 46,4 milhdes de sacas de 60 kg de café verde, nas
modalidades arabica e conilon. Esse volume corresponde a incremento de aproximadamente 30,4% na
comparacdo com igual periodo de 2023, segundo os dados disponibilizados pela Secretaria de Comércio
Exterior (SECEX), do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos (MDIC), e compilados
pelo o Conselho dos Exportadores de Café do Brasil (Cecafé). A trajetdria das exportacdes brasileiras de
café superou o recorde registrado no ano de 2020, quando o pais exportou 40,5 milhdes de sacas de 60
kg de ardbica e conilon. Adicionando as remessas de café torrado, a exportacdo total da cadeia produtiva
do café encerrou o ano em 50,6 milhdes de sacas, incremento de 12,7% frente a 2023. Do montante
exportado, segundo o Cecafé, o café ardbica representou 74%, com remessa de 37,3 milhdes de sacas no
periodo. Ja a especialidade conilon representou 18,7%, totalizando 9,4 milhdes de sacas. Os adicionais,
que representam 7,3% das exportacdes, correspondem as remessas de café torrado e café sollvel.

No entanto, de janeiro a maio de 2025, as remessas de café verde e industrializado perderam forga,
sendo observada retracao de 19,2% em relacao ao volume exportado do mesmo periodo do ano
passado.

Porém, a abertura de novos mercados, como o sudeste asiatico (destaque para a China), é fonte de novas
oportunidades a serem exploradas pela cadeia produtiva.

Dificuldades logisticas quanto aos fretes maritimos tém provocado atrasos nos embarques de café,
gerando preocupagdo dos traders em razéo de perdas de receitas e incidéncia de custos extras associados
com armazenagens adicionais.

No mais, atencao deve ser dada aos desafios em termos de sustentabilidade e regulacéo para acessar
mercados exigentes, como da Unido Europeia, com necessidades crescentes de rastreabilidade no setor
para evitar desmatamento, além de esforgos para reducao de emissao de gases de efeito estufa. Os
impactos devem ser amenizados para o agronegdcio brasileiro caso o Acordo entre Mercosul e UE, de
livre comércio entre os blocos, seja referendado pelo bloco europeu. No mesmo sentido, as politicas
protecionistas dos EUA podem afetar a dinamica das exportagdes do setor nacional que destina 15% das
remessas de café para o pais norte americano. Ressalte-se que a commodity representa 63% da pauta de
exportacdes brasileiras para os EUA.

Exportagdes Café Verde por Destino

Exportagdes de Café Ardbica e Conilon Jan-Mai/2025

Conillon I Arabica Total Café Verde

46.407 46.392
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X 40.552

= EUA; 16,2%
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Fonte: Cecafé
Elaboragdo: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

Fonte: Secex e Agrostat
Elaborag3o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito
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Destaques — Protefhas Animais

Bovinos

O ano de 2024 foi marcado pelo elevado volume
dos abates de animais, caracteristico do ciclo
pecuario de maior descarte de matrizes, iniciado
em 2022, que refletiu em retracdo das cotagdes
do boi e, consequentemente, nas margens de
rentabilidade dos produtores. Por outro lado, os
frigorificos se beneficiaram com custos mais
baixos de insumos e pelo aumento do consumo
interno em consequéncia da melhora da renda das
familias. Conforme estatisticas da Conab, a
producdo brasileira de carne bovina apresentou
incremento de 15,8% no periodo e, de acordo
com estimativas do USDA, o Brasil segue como o
2° maior produtor de carne bovina, com 20,1% do

Oferta de Carne e Diponibilidade

10.999 45525

9.494
é 8866  g493  gzp9 8674
< 6.526 252 6.587
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g g 433 5.865 5.921 5.736
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wv
[
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S
s 322 29,2 29,3 28,2 32,1 35,5 31,9

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*

Produgao de Carne (1.000 t equiv. carcaga)
Disponibilidade Interna (1.000 t equiv. carcaga)
Disponibilidade per capita (kg/hab./ano)

*Fonte e Projegdo: Conab — Relatério AgroConab — 23/06/2025

mercado mundial. Elab.: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

De acordo com a mesma entidade, a sinaliza¢do de reversao do ciclo pecuario com retencdo de matrizes,
ja iniciado no segundo semestre de 2024, reflete em estimativas de menor oferta de animais para abate
em 2025, com queda na producdo da proteina em 4,3% no ano.

Porém, chama a atencdo o fato de que, apesar da crescente menor disponibilidade de animais para abate
e a dindmica de reversao ja sinalizada, os nimeros recentes de abates de fémeas ainda s&o expressivos. A
forte demanda, em especial a externa, é o principal estimulo para os pecuaristas seguirem em ritmo alto
de descarte.

Custos e Pregos — Diante da reversdo no ciclo Preco do Boi Gordo a Vista - Cepea/B3
pecuario, o mercado passou a precificar alta no

. 14/11/24
preco da arroba do boi gordo no segundo 360,00 342,20
semestre de 2024. 340,00 22/10/24( | 20/V/25  30/6/25
320,00 308,10, % 317,40
No entanto, a partir do final do ano, o volume 300,00
i ; \ ' 2/1/24 17/3/25
de abates ainda alto, associado a demanda @ 280,00 255,50 30/7/24 s
interna mais fraca tipica de inicio de ano, exerceu & 260,00 232,60
pressdo baixista sobre a cotacdo, enquanto a S0
demanda externa incrementando exportacdes, 200,00 13723
especialmente para Asia e Oriente Médio, 180,00 19635 e
favorecem movimentos de alta de precos mais § % § § § § % % § § 8 § §
recente. Nesse  contexto, as  cotagbes g m S 23 g m >SS ggzs
" " N M M M A " N M M

M
Fonte: Cepea
Elaboragdo: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

apresentam certa volatilidade, embora em

patamar valorizado.

Por outro lado, no varejo doméstico, o preco médio da carne oscilou pouco, refletindo estabilidade no
consumo interno.

De maneira geral, o maior custo do gado e a menor oferta de animais representam desafios para os
frigorificos em relagdo ao fornecimento de carne bovina e a capacidade de repasse dos pregos ao
consumidor, podendo refletir em margens financeiras mais restritas. Assim, espera-se uma postura mais
contundente da industria frigorifica sobre os pecuaristas a fim de reduzir a pressao sobre suas margens.
Do mercado externo, a procura aquecida e o cambio favoravel concentram as melhores condi¢des de
rentabilidade para a industria.

Para o pecuarista focado na cria, o momento mostra-se oportuno para ampliar as margens apds periodo
de grande descarte de matrizes em idade reprodutiva. J4 para o pecuarista que trabalha com recria e
engorda, é esperado que as categorias de reposi¢ao figuem mais caras, trazendo pressées aos custos.
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Na criagdo, os custos seguiam elevados devido aos precos de insumos importados veterinarios e de
sanidade animal, impactados pelo cadmbio desvalorizado. Por outro lado, apds movimento parcial de
recuperagao na cotacdo e da queda recente no preco do milho, insumo utilizado na complementacgdo
alimentar, a pressdo que os custos vinham provocando nas margens de rentabilidade no campo foi
amenizada, ainda que os pregos sigam valorizados.

Exportagdes — O Brasil permanece como maior fornecedor mundial de proteina bovina, detendo 29,3%
das remessas globais no periodo de janeiro a maio de 2025. Os embarques de carne bovina brasileira
mostram crescimento, em linha com a abertura de novos mercados aos frigorificos nacionais e a
ampliacdo dos existentes. No periodo, frente a 2024, o incremento no volume exportado foi de 10,6%.
A abertura de novos mercados é uma forma de reacdo a estratégia do governo chinés, principal destino
das remessas de cortes bovinos brasileiros, de reduzir as compras oriundas do Brasil, de modo a diminuir
a dependéncia externa e os custos de importacdo. Ainda assim, a China continua sendo o principal destino
da proteina brasileira, absorvendo em torno de 41% das remessas do pais (dados acumulados de janeiro
a maio de 2025). A demanda chinesa pela carne bovina segue aquecida, mesmo apds a recuperagao da
producao interna de carne suina, principal proteina consumida pela populacdo do pais, que foi afetada
pela Peste Suina Africana.

O recente anuncio de o Brasil ser pais livre da febre aftosa, sem vacinacdo, mostra a forca do pais no
controle da sanidade animal e favorece ainda mais o acesso a novos mercados e as vendas no exterior,
especialmente para paises “altamente exigentes” como o Japdo. Paises como Filipinas e Indonésia ja
manifestaram interesse em importar middos bovinos a partir do novo status sanitario.

Em que pese o bom desempenho recente e a ampliacdo das vendas no exterior, existem riscos
associados aos atuais conflitos geopoliticos no cendrio internacional, em especial no Oriente Médio, onde
o Brasil tem aumentado as parcerias comerciais e negdcios do setor. Adicionalmente, as incertezas
guanto as politicas protecionistas do governo estadunidense e seus impactos sobre as vendas brasileiras
estdo no radar do governo e dos agentes do setor em razdo do percentual das exportacdes brasileiras
que sdo enviadas aos EUA. Porém, ndo se descarta a hipdtese de que essas medidas protecionistas
poderdo até beneficiar o Brasil mediante redirecionamento de compras de outros paises para o Brasil.

O cdmbio segue desvalorizado e favordvel ao mercado exportador brasileiro, garantindo a
competitividade em termos de precos, além da qualidade da proteina brasileira. Nesse contexto, mesmo
considerando o cenario esperado de menor oferta de animais pelo Brasil em 2025, as estimativas iniciais,
segundo consultorias de mercado, apontam para incremento de 2,3% nas venda externas.

Suinos Oferta de Carne e Diponibilidade
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Os frigorificos nacionais apostam na continuidade da atratividade da demanda externa para justificar o
aumento da producdo da proteina suina. Além disso, a manutencédo de precos valorizados para os cortes
de bovinos devem seguir redirecionando o consumo para proteinas substitutas, de menor valor
agregado e mais acessiveis as familias. Nesse contexto, as projecdes para a disponibilidade interna per
capita apontam incremento em torno de 3,6% no ano.

Segundo o USDA e a partir de dados de produgado estimados para 2025, o Brasil segue como o 4° maior
produtor mundial de proteina suina (4,1% da producdo global), ficando atrés apenas da China (46,7%),
Unido Europeia (17,7%) e EUA (11,0%).

RELATORIO GERENCIAL
www.bbasset.com.br
BBGO11 — BB Fundo de Investimento de Crédito FIAGRO Imobilidrio 24



http://www.bbdtvm.com.br/

#Publica

Precos e Custos — Em relagdo aos precos, o desempenho das exportacdes brasileiras, que seguem
aquecidas, e a forte demanda interna, favorecida pela melhora no mercado de trabalho e na renda das
familias, vém sustentando a valorizacdo dos precos de comercializa¢do do suino vivo no mercado, que
atingiu maximas histéricas no 2° semestre de 2024. Além disso, 0 movimento de alta da proteina bovina,
com o inicio da reversdo do ciclo do boi, observada no periodo, redirecionou parte do consumo para
suinos, mais acessiveis aos consumidores de baixa renda. J& a relativa estabilizacdo dos precos desde o
inicio do ano, ainda que com certa volatilidade, em parte é devida a demanda aquecida que fortalece a
alta dos precos, porém o alto volume de abate observado no periodo, refletem em alguns movimentos
de perda de forga nas cotagdes.
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Em relagdo aos custos de producdo, o indice do custo da Embrapa mostrou retracdo de 1,6% entre abril e
maio, enguanto entre maio de 2024 e maio de 2025 a elevacado foi de 9,4%. Destaque para 0 avango nos
pregos da ragdo animal (+6,9%), custo do capital (+15,7%) e no custo de transporte (+51,7%). Vale
ressaltar que os gastos com genética e sanidade animal tiveram incrementos de 42,0% e 33,7%,
respectivamente. O peso da ra¢do na composicdo dos custos de producdo corresponde hoje a 71,6%.
Ainda que os precos do milho, principal componente da racdo estejam em queda, seu impacto foi
expressivo nos gastos ao longo do ultimo ano.

J4 os custos com genética e sanidade animal, no mesmo periodo, também colaboraram para o
encarecimento da producdo suina, por meio do reflexo da desvalorizacdo cambial em 2024, embora sua
participacao na estrutura de custos da atividade equivale a apenas 5,5% do total.

Ainda que os frigorificos exercam certa pressdo sobre as margens do produtor, de modo a limitar o
repasse dos custos a industria, é possivel perceber nos precos mais estaveis da proteina suina certa
dificuldade de repasse de precos podendo trazer algum efeito deletério sobre a rentabilidade da
industria..

Mercado Externo — De janeiro a maio de 2025, o Brasil apresentou o maior volume de exportacdes no
comparativo ao mesmo periodo desde 2022. Nesse acumulado de 2025, comparativamente ao mesmo
periodo do ano anterior, o incremento atingiu 16,2%. As remessas de carne suina no periodo com destino
a China e Hong Kong, juntas, totalizaram 24,1%. Contudo, a demanda chinesa pelo produto vem se
reduzindo paulatinamente em decorréncia da recuperacao do plantel daquele pais, embora o pais
asiatico continue sendo o principal destino da proteina suina brasileira.

Em meio a esse cenario, o Brasil tem trabalhado na ampliacdo das parcerias internacionais, negociando a
abertura de novos mercados e a expansao dos existentes, como ocorreu durante o ano de 2024, com
destaques para as vendas as Filipinas, México, Chile, Russia e paises do Oriente Médio, como a Arabia
Saudita, Iraque e Emirados Arabes Unidos. Entretanto, os conflitos geopoliticos entre Russia e Ucrania e as
tensdes no Oriente Médio seguem exigindo atencdo, tendo em vista os potenciais impactos sobre a
demanda, além de maiores custos com a logistica de transporte e distribuicao do produto.
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A competitividade brasileira no mercado internacional tem sido favorecida pela desvalorizacdo do real e
pela perda de espaco da Unido Europeia no mercado, que enfrenta desafios internos, como normas
restritivas de bem-estar animal e altos custos de producao, além de problemas de sanidade animal com a
proliferacdo de casos de febre suina africana em alguns paises europeus. O Brasil também se destaca pela
qualidade da carne produzida, além do rigoroso controle fitossanitério para combater eventuais entradas
no pais de animais que venham a contaminar o plantel produtivo nacional.

As tarifas impostas pelos EUA sobre importa¢des ndo devem afetar o segmento, uma vez que as vendas
para aquele pais sdo irrisérias. A guerra comercial dos EUA com a China poderd beneficiar o Brasil, que
pode voltar a elevar suas vendas de produtos da cadeia produtiva para o mercado chinés, além de obter
novos mercados para a proteina brasileira por paises que desejem buscar alternativas ao suino norte-
americano.

Frango

No relatério de desempenho mensal de anélise do
do agronegdcio brasileiro — AgroConab, de
23/06/2025 - ainda que com alguns ajustes
devido aos impactos da gripe aviaria nos volumes
exportados de maio e junho, é possivel visualizar a
manutencao das expectativas de crescimento da
producdo e consumo (dado pela disponibilidade
per capita). A producdo deverd seguir com
sinalizacdo de recorde, apds as medidas adotadas
para livrar o Brasil da doenca. A dindmica
motivadora do incremento ainda é a demanda
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maior consumo do mercado interno pela proteina
avicola, uma vez que a reversdo do ciclo da
bovinocultura reflete em altas de precos de
cortes bovinos, levando os consumidores a
substituirem a proteina pela de frango e suinos.

De acordo com o USDA, o Brasil se manteve entre os 3 maiores produtores mundiais da carne de frango
em 2024, com 17,7% da producdo, atrds da China em apenas 0,3 ponto percentual (p.p.). Os EUA
seguem na lideranca, detendo 25,2% da producdo mundial.

Custos e Precos — O indice do custo de producdo de frangos no Brasil apresentou incremento de 8,2%
entre maio de 2024 e maio de 2025. Os custos com racdo, genética animal e sanidade foram os que mais
cresceram no periodo, com aumentos de 7,2%, 17,2%, 9,02%, respectivamente, além do custo do
capital, com incremento de 13,0%. Da composi¢ao total dos custos de producao animal, os itens listados
representaram na média de maio, aproximadamente 80% do total, sendo ragao animal equivalente a
66,1%.

O preco do milho, insumo basico da racdo animal na avicultura, foi o principal responsavel pela elevacdo
do custo do frango nos Ultimos doze meses, ainda que em queda nos Ultimos meses. J& os custos com
genética e sanidade animal tem seu incremento fortemente associado a desvalorizacdo cambial em 2024,
uma vez gque se trata de insumo em grande parte importado. Porém, em maio, foi observada contracdo
do indice de custo de producdo, o que pode estar associado a desvalorizacdo do délar nesse periodo,
com seus efeitos sobre os custos dolarizados (genética e sanidade animal), e a perda de forca na cotacédo
do milho.

Os maiores gastos nas granjas impulsionam os custos de aquisicdo de animais por parte dos frigorificos,
principalmente daqueles que ndo trabalham em sistema de integracdo. No entanto, o poder de
negociacdo dos frigorificos tende a retirar margem dos produtores, que enfrentam dificuldades de
repassar os custos para a industria. Ressalte-se que na produgao nacional total da cadeia produtiva, 88%
dos custos de producdo estdo concentrados nos frigorificos.
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Em referéncia aos precos da carne de frango ao consumidor final, a trajetéria de alta persiste desde o
segundo semestre de 2024, mostrando aquecimento da demanda e forte ritmo de consumo, além de
capacidade de repasse dos precos na indUstria e no varejo. J4 a queda observada a partir de 20 de maio ja
refletiam os efeitos dos embargos a carne de aves brasileira apés a confirmacdo do caso de gripe aviaria.
Desde o final de junho, com a superacdo dos efeitos do caso de gripe avidria no RS, a trajetéria
ascendente dos precos, que vinha sendo observada desde o segundo semestre de 2024, deve ser
retomada diante do suporte encontrado na demanda externa e interna, nesse caso com efeitos da
confirmacao da reversdo do ciclo da pecuédria bovina, o que deverd favorecer também as margens de
rentabilidade dos frigorificos nacionais de aves, porém limitado pela capacidade de absorcdo do
crescimento dos precos pelos consumidores.
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Mercado Externo — A demanda externa iniciou 2025 aquecida e impulsionando as exportacdes nacionais.
O cambio desvalorizado, a qualidade da proteina brasileira, a abertura de novos mercados e o rigido
controle fitossanitario da produc¢do nacional, dentre outros fatores, favoreceram as vendas externas.

A China é o principaL parceiro comercial do Brasil. No acumulado de 2024, o volume das remessas
brasileiras para o pais asiatico correspondeu a 10,9% do total exportado de frangos. Além da China, os
principais destinos das remessas brasileiras s3o0 Emirados Arabes Unidos, Jap3o, Arabia Saudita, Africa do
Sul, Filipinas, México e Iraque, com o pais ampliando as parcerias internacionais e a abertura de novos
mercados, destacando o recém protocolo assinado com a China para exportacdes de milddos de aves,
carne de pato e de peru.

Com a deteccao da ocorréncia de um caso de gripe aviaria em granja comercial no Rio Grande do Sul, o
Brasil e os importadores acionaram os protocolos de seguranca fitossanitéria, iniciando processo de
suspensdo de importacdes oriundas do mercado brasileiro. Com isso, as exportag¢des de carne de frango
em maio de 2025 apresentaram reducdo de volume de 17,4%, comparado ao més anterior. Quando
comparado a maio/2024 a reducéo foi de 13,3%. Porém, no acumulado de janeiro a maio, o volume
exportado ainda supera em 4,5% o montante exportado em igual periodo do ano passado. A carne de
frango tem o mercado mais pulverizado dentre as exportacdes de proteina animal brasileira.

Com a suspensao dos embargos pela maioria dos paises consumidores, é esperado que o Brasil normalize
suas exportacdes no decorrer do segundo semestre e ainda supere o montante de 2024.

Conflitos geopoliticos, em especial as tensdes no Oriente Médio, seguem no radar do setor, tendo em
vista que varios destinos das remessas brasileiras estdo na regido. Consultores do setor recomendam
também a ampliagdo dos destinos das exportacdes para mitigar riscos ligados a oscilacdo do real e a
instabilidade de compradores tradicionais, como China e Russia.

Por fim, o Brasil segue atento ao impacto das medidas protecionistas dos EUA no comércio global, ainda
gue a participagdo dos EUA nas remessas do pais seja inexpressiva. As tensdes comerciais podem
beneficiar o comércio de aves com agentes externos redirecionando suas compras para o mercado
brasileiro, uma vez que o Brasil pode ser visto como alternativa para que esses paises reduzam sua
dependéncia do mercado norte-americano.
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Destaques — Insumos Agricolas

Em que pese a melhora observada no campo durante a safra 2024/2025, encerrada recentemente, e da
relevancia da atividade agricola no pais, que impulsiona os negdcios ao longo de toda a cadeia produtiva,
o setor de insumos agricolas ainda enfrenta desafios importantes. Entre eles, destacam-se a recuperagdo
ainda incipiente da rentabilidade e da salde financeira de parte dos produtores rurais, além do elevado
custo de capital, que continuam limitando, de forma mais consistente, o desempenho dos segmentos do
macrossetor na sua integralidade

Com relagdo ao segmento de fertilizantes, as projecdes mais recentes, publicadas em junho passado,
apontam para aumento de 7,0% nas vendas ao longo deste ano, que iniciou com demanda mais firme e
produtores em ritmo de compra acelerado, inclusive antecipando 61% das compras entre janeiro e junho
de 2025 para a utilizagédo a partir do semestre atual. A demanda consistente do agronegdcio brasileiro por
fertilizantes mantém perspectivas positivas para o setor. A safra recorde de 2024/25, impulsionada por
condi¢des climaticas favoraveis, aumentou a renda no campo e a necessidade de reposicdo de nutrientes,
estimulando as vendas. Ainda assim, é preciso cautela nas operacdes comerciais, especialmente para
distribuidoras que atuam nos segmentos de varejo e atacado.

O Brasil é o maior consumidor mundial de defensivos agricolas e as vendas do segmento, que cresceram
3,0% em 2024, tendem a continuar na mesma direcdo em 2025. Esse crescimento é impulsionado pela
crescente necessidade de uso de defensivos nas lavouras diante do aumento continuo de drea plantada,
de novas pragas e de demandas de aplicagbes. Embora a expressiva atividade rural do pais influencie
positivamente os negdcios nas cadeias de insumos agricolas, inclusive com importantes ganhos de
produgdo e produtividade no campo no presente ciclo, a recuperagdo mais consistente de grande parte
dos produtores rurais e das empresas de defensivos, aliado ao atual ambiente com taxas de juros em
patamar contracionista, sao pontos restritivos para o setor

No mercado de sementes, a producdo esta alinhada com a expansao das principais culturas agricolas e a
crescente adogdo de organismos geneticamente modificados (OGM). Estima-se que as vendas em 2025
continuardo a crescer. No entanto, o ritmo de recuperacdo da condicdo financeira de parte dos
produtores no campo e de empresas do setor serd determinante para a consisténcia do desempenho das
empresas de sementes, tendo em vista os efeitos adversos da safra 2023/24 e o atual contexto de taxas
de juros em patamar contracionista. A falta de um marco legal claro para novas tecnologias limita o
avanco da inovagao no setor e favorece a proliferacdo de sementes “piratas” no caso especifico de soja.
Destaca-se que no Rio Grande do Sul, 28% das sementes utilizadas seriam provenientes de pirataria. Esse
contexto sujeita as empresas do setor a concorréncia desleal, com reflexos no ritmo de atividades e nas
margens financeiras.

As empresas de maquinas e implementos agricolas enfrentaram desafios significativos nos ultimos anos,
com queda na producdo e nas vendas pelo segundo ano consecutivo em 2024. Para 2025, O clima mais
favoravel tem beneficiado a producdo agricola na atual safra e ja reflete em melhora no faturamento da
industria de maquinas. De acordo com dados da Associacdo Nacional de Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), no primeiro quadrimestre/25, as vendas, em quantum, cresceram 11,8% em
comparacao com o mesmo periodo do ano anterior, alcancando um faturamento de 15.294 maquinas.
Entretanto, sdo fatores que ainda limitam os niveis de investimentos no campo: (a) - o patamar
contracionista dos juros; (b) - o ritmo ainda lento de recuperacdo de margens financeiras de algumas
importantes commodities agricolas; (c) - a persisténcia de condi¢bes financeiras apertadas em parte dos
produtores, apds adversidades de clima e de mercado na uUltima safra. Essas limitagcdes podem restringir
uma expansdo mais robusta da atividade agricola e, consequentemente, limitar o impulso as vendas de
maquinas agricolas.
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Destagques — Ambiente para o comércio externo do agronegdcio brasileiro

O Brasil se destaca no mercado internacional como grande produtor e exportador de commodities
agricolas para todos os continentes. No entanto, os grandes players do mercado, entre eles o Brasil,
acompanha, com certa cautela, os efeitos das aplicacdes de medidas protecionistas pelo novo governo
republicano nos EUA aos demais paises parceiros comerciais. Essas medidas incluem também o comércio
de produtos agropecuarios e seus derivados.

Alguns segmentos do agro brasileiro esperam um possivel efeito positivo indireto das medidas do
governo Trump sobre as vendas do Brasil ao mercado externo. A aplicagdo de sobretaxas no comércio dos
EUA com a China, com consequente retaliacdo, oferece oportunidade para o agronegdcio brasileiro
aumentar suas exportagdes para a China, podendo beneficiar as cadeias produtivas da soja e milho, além
do segmento de proteina animal, setores nos quais a China ja é grande compradora do Brasil.

Consultorias brasileiras ligadas ao setor apontam para o fato de que outros mercados também podem se
beneficiar do fortalecimento do comércio agricola brasileiro. O Brasil poderia assumir posicao estratégica
para pafses que buscam reduzir sua dependéncia dos EUA.

Por outro lado, produtos como café, suco de laranja, proteina bovina e do complexo sucroalcooleiro sdo
exportadores para os EUA e estariam mais diretamente expostos negativamente as tarifas adicionais de
10% anunciadas em abril, além de produtos florestais (destaque para papel e celulose).

Em relacdo ao mercado europeu, em dezembro de 2024, os lideres do Mercosul e da Unido Europeia
anunciaram, em Montevidéu, a conclusdo das negociacdes do acordo de parceria entre os blocos. Para
efetivacdo, o acordo ainda exige aprovacao do capitulo comercial no Parlamento Europeu e deliberacédo
em cada pais no que tange aos demais pilares do Acordo. Ja no Mercosul, basta a aprovagéo individual em
cada pais para iniciar a validade na respectiva jurisdicéo.

Embora ainda existem passos para efetivacdo do acordo, a assinatura representa um avanco importante
apdés 25 anos de negociagdo entre os blocos e traz perspectivas positivas para expansdo das exportagdes
brasileiras do agronegdcio, que j& possui pauta exportadora representativa para paises do bloco europeu.
Nesse sentido, considerando que o acordo prevé o estabelecimento de limites permanentes para futura
entrada de produtos do Mercosul na UE, os segmentos que tendem a ser mais beneficiados pelas cotas
previstas de acesso a UE sdo Aves e Suinos. O estabelecimento do acordo no atual cendrio protecionista
dos EUA poderia beneficiar ambos os mercados, surgindo como alternativa as eventuais sobretaxas que
venham a ser praticadas contra a Unido Europeia e o Brasil.

Por outro lado, a European Union Deforestation Act (EUDR), lei que tem por objetivo reduzir o impacto da
UE no desmatamento global, mediante proibicdo da entrada e circulagdo de produtos originados de areas
desmatadas no pais de origem, tem inicio de vigéncia previsto para 31.12.2025. Embora ainda nao exista
regulamentacdo com maior detalhamento em relagéo as exigéncias para os exportadores, o Brasil exporta
atualmente produtos abrangidos pela Lei, notadamente relacionados ao agronegdcio (80% das
exportagdes contempladas na Lei), sendo 58% dessas relativas a soja, 38% ao café, 3,5% a bovinocultura e
0,6% ao cacau. No entanto, o Brasil ja cumpre algumas exigéncias legais impostas atualmente pela UE nas
exportacdes de commodities agropecuarias, que vao desde o controle rigido com selos de qualidade do
produto, certificados de procedéncia e rastreabilidade, que, em alguma medida, deve auxiliar no processo
de adaptacao.

Por fim, a escalada do conflito entre Israel e Ird no més de junho adicionou incertezas no cendrio
geopolitico e econdmico mundial na ocasido, com potenciais desdobramentos setoriais. No caso do
agronegdcio, 0s maiores riscos comerciais sao associados as vendas de milho e farelo de soja para o Ir3,
assim como exportacdes de proteinas avicolas em paises vizinhos como Emirados Arabes Unidos e Ardbia
Saudita, embora maior capacidade de redirecionamento de negdcios, que porventura sejam restringidos, é
esperada em relacdo ao milho e farelo de soja. No mais, a ameaga maior, caso os ataques sejam retomados,
estd associada aos potenciais efeitos sobre condicdes de oferta e de custos de fertilizantes, notadamente
ureia e cloreto de potassio, oriundos do Ird e lIsrael, respectivamente, que podem vir a afetar
adversamente a dindmica de custos e margens dos produtores brasileiros.
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Disclaimer

LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, A LAMINA DE INFORMAGCOES ESSENCIAIS, SE HOUVER, E O
REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.

DESCRIGCAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES.
RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS.

O INVESTIMENTO EM FUNDO NAO E GARANTIDO PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.

A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.

PARA AVALIACAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO,
12 (DOZE) MESES.

A BB ASSET SE EXIME DE QUALQUER RESPONSABILIDADE POR QUAISQUER PREJL}[ZOS, DIRETOS OU INDIRETOS, QUE
VENHAM A DECORRER DA UTILIZAGAO INDEVIDA DESTE MATERIAL OU SEU CONTEUDO.

ESTE MATERIAL E DISTRIBUIDO UNICAMENTE A TITULO INFORMATIVO, E NAO DEVE SER CONSIDERADO ISOLADAMENTE
PARA TOMADA DE DECISAO DE INVESTIMENTO. TEM COMO OBJETIVO AUXILIAR O CLIENTE EM SUAS DECISOES DE
INVESTIMENTO, NAO CONSTITUINDO QUALQUER TIPO DE OFERTA OU SOLICITACAO DE COMPRA E/OU VENDA DE
QUALQUER PRODUTO. ANTES DE QUALQUER DECISAO, O CLIENTE DEVERA REALIZAR O PROCESSO DE SUITABILITY E
CONFIRMAR SE OS PRODUTOS APRESENTADOS SAO INDICADOS PARA O SEU PERFIL DE INVESTIDOR. ESTE DOCUMENTO
NAO LEVA EM CONSIDERAGAO OS OBJETIVOS DE INVESTIMENTOS, SITUAGAO FINANCEIRA OU NECESSIDADES
ESPECIFICAS DOS INVESTIDORES, DE FORMA PARTICULAR.

ESTE MATERIAL NAO SUGERE QUALQUER ALTERACAO DE CARTEIRA, MAS SOMENTE ORIENTACAO SOBRE PRODUTOS
ADEQUADOS A DETERMINADO PERFIL DE INVESTIDOR. A BB ASSET MANAGEMENT NAO SE RESPONSABILIZA POR
QUALQUER DECISAO TOMADA PELO CLIENTE COM BASE NAS ORIENTAGOES AQUI CONTIDAS.

AS INFORMACOES DO CONSULTOR NAO REFLETEM NECESSARIAMENTE PROJEGOES E/OU EXPECTATIVAS DA BB ASSET

[ A Autorregulacao ( A Autorregulagio [ Autorregulacdo
ANBIMA ANBIMA ANBIMA
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