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COMENTARIO DO GESTOR

No més de novembro, a carteira do BBRGO11 observou 97,16% em
Certificados de Recebiveis Agricolas (CRA) e, neste sentido, uma reducdo da liquidez
para 2,84% da carteira em liquidez (operacdes compromissadas e caixa). Os ativos
atrelados ao IPCA somavam 47,69% dos CRAs, e ao CDI 49,46%, diversificados em 34

diferentes emissores.

=OPCOM ' CRA

CRA: TAXA DE COMPRA

Considerando as taxas de remuneracdo dos ativos na carteira do BBGO11,
0s CRAs atrelados ao IPCA sdao remunerados com taxa de compra média de IPCA+
6,92%. Ja os CRAs relacionados ao CDI apresentam taxa média de compra de CDI +
2,83%. Dessa forma, a participacdo de CRA na carteira do BBGO11 se divide conforme
grafico abaixo:

W IPCAT 6,92% CDI +2,83% OoPCOM
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COMPOSICAO DA CARTEIRA

Data Compra

17/01/2022
14/02/2022

17/02/2022

18/01/2022

15/03/2022

22/03/2022

29/12/2021

30/12/2021

30/03/2022

08/04/2022

18/04/2022

19/04/2022

16/05/2022

17/05/2022

25/05/2022

03/06/2022

30/06/2022

18/07/2022

20/09/2022

Vencimento

15/11/2026
15/11/2026

15/01/2029

15/09/2027

15/09/2027

15/09/2027

16/11/2026

15/12/2036

15/02/2029

15/04/2027

17/04/2029

15/03/2032

17/04/2028

15/04/2027

15/05/2029

15/05/2028

15/06/2029

16/07/2029

17/07/2028

Qtde

10.
.350 R$ 10.413.418,56
.000 R$ 4.454.938,42

10.

10.

20.

20

10.

20.

10.

10.

20.

.179 R$
.000 R$ 10.678.123,83

Financeiro

LAR COOPERATIVA
3.394.575,57

VALE DO TIJUCO

.084 R$ 7.300.542,42

ELDORADO
000 R$ 11.137.346,05

CEREAL
000 R$ 10.460.946,53
JBS

.000 R$ 2.976.809,66

FS BIO
000 R$ 10.204.691,80
DORI
000 R$ 20.026.752,79
NEOMILLE

.000 R$ 19.532.376,34

NORSA REFRIGERANTE
000 R$ 10.287.922,30

NARDINI
000 R$ 20.301.772,73
C VALE
000 R$ 10.294.208,14
BEM BRASIL

000 R$ 9.960.445,75
USINA CERRADAO
000 R$ 19.749.915,89

ACO VERDE
.000 R$ 2.039.955,40
CARAMURU
.000 R$ 1.980.250,27
UBYFOL
.000 R$ 3.026.310,72
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0,86%
2,70%

1,92%
2,83%
2,64%
1,14%
2,68%
0,83%
2,65%
5,21%
5,19%
2,61%
5,10%
2,55%
2,55%
5,10%
0,52%
0,51%

0,77%

IPCA
IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

IPCA

Indice Taxa Compra

7,87%
7,87%

6,52%
6,90%
6,85%
6,62%
7,60%
6,16%
7,39%
6,20%
6,23%
6,04%
7,47%
7,18%
6,53%
6,99%
7,15%
7,20%

8,83%
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COMPOSICAO DA CARTEIRA

Data Compra

03/03/2022
01/06/2022

04/02/2022

16/03/2022
18/03/2022

24/03/2022

30/03/2022

29/03/2022
29/03/2022

29/03/2022
01/04/2022
11/04/2022
14/04/2022
29/04/2022
15/07/2022
19/07/2022
13/07/2022
28/07/2022
28/07/2022
23/09/2022
29/09/2022
30/09/2022

28/10/2022

04/11/2022

Vencimento

15/10/2024
15/10/2024

03/12/2025

21/12/2026
21/12/2026

17/12/2026

18/02/2026

24/12/2025
23/12/2026

15/08/2024
15/08/2024
15/08/2024
16/04/2026
09/03/2027
29/05/2026
16/06/2025
15/07/2027
29/07/2024
09/07/2027
17/09/2027
20/09/2027
15/09/2025

15/12/2027

19/10/2026

8.
13.

15.

15.

16.

14.

20.

10.

10.

Financeiro
ZILOR
425 R$ 4.970.859,21
579 R$ 8.011.786,02
BELAGRICOLA
000 R$15.605.623,43
GDM GENETICA
.400 R$ 2.594.045,16
.300 R$ 3.566.812,10
COCARI
.000 R$10.057.329,20
FS BIO
.000 R$ 5.235.487,39
FIAGRIL
.397 R$14.415.493,53
499 R$ 5.217.855,89
COOXUPE
000 R$15.651.525,53
.000 R$ 5.217.175,18
.000 R$ 2.086.870,07
FABER-CASTELL
040 R$16.367.742,32
RODOIL
300 R$14.416.669,84
EXPOCACCER
.700 R$ 2.766.690,00
FUTURA AGRO
.000 R$ 7.682.740,44
BRF
.000 R$ 2.103.578,85
COPLANA
.000 R$ 4.002.881,90
CORURIPE
000 R$20.985.371,83
AGROGALAXY
000 R$10.053.978,51
ALCOESTE
.000 R$ 3.013.560,12
FAZENDAO
.000 R$ 5.029.402,78
CRESOL
.974 R$ 6.052.686,79
GIRASSOL
000 R$10.102.842,22
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1,25%
2,02%

3,91%

0,66%
0,90%

2,55%
1,32%

3,65%
1,31%

3,97%
1,32%
0,53%
4,13%
3,64%
0,68%
1,89%
0,53%
1,01%
5,24%
2,55%
0,76%
1,27%
1,53%

2,56%

CDI
CDI

CDI

(DI
CDI

CDI

CDI

(DI
CDI

CDI

CDI

CDI

(DI

CDI

CDI

CDI

CDI

CDI

CDI

CDI

CDI

CDI

CDI

CDI

Indice Taxa Compra

1,65%
1,40%

3,92%

1,40%
1,50%

5,35%
1,50%

4,50%
5,00%

1,75%
1,75%
1,75%
0,90%
3,00%
4,50%
5,00%
1,25%
5,50%
1,50%
4,25%
3,50%
2,00%
2,95%

2,40%
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Evolugao da cota patrimonial x cota de mercado

No més de novembro, a variacgdo da cota de mercado mostrou
comportamento semelhante ao do valor da cota patrimonial, mantendo o descasamento
do valor de mercado do fundo em relacdo a cota patrimonial, com margem de
atratividade de 15,94% para negociacao do Fundo no mercado mercado secundario. O
dividend yield do Fundo foi de 0,95%, pouco inferior ao CDI no més, que foi de 1,02%

99,51
96,5197,01 97,07 97,29 9848 ’ 98,95 98,14 98,41 98,02 97,94 97,65

0,82
7,95
6.00 5,38 6,01 453 6.75 568 435 4,22

jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22 jul/22 ago/22 set/22 out/22 nov/22
I Cota Patrimonial Cota Mercado

Os BBGO11 distribuiu dividendos, relativos ao movimento da carteira de

novembro, no valor total de RS 3.204.131,20 (trés milhdes, duzendos e quatro mil,

cento e trinta e um reais e vinte centavos), representando um rendimento de RS 0,80
por cota, com data de pagamento dos dividendos em 14/12/2022.

Informacgdes Gerais

Ticker Patriménio Ligquido (RS) N° de Cotistas Quantidade de Cotas
BBGO11 391.096,028,70 6.625 4.005.164
Rendimento por cota Dividend Yield Negociacdes Volume (RS)
R$0,80 0,95% 7.437 4.992.059,35
RELATORIO GERENCIAL
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Comentario do Consultor de Analise de Crédito

Cendrio do Agronegdécio

Valor Bruto da Produgdo — Em estimativa de set/2022, o Valor Bruto da Producdo (VBP)
previsto para este ano é de RS 1,188 trilhdo, em valores reais, 0,67% abaixo do obtido em
2021, que foi de RS 1,196 trilhdo — valores deflacionados pelo IGP-DI da FGV, de ago/2022.
O VBP tem como base as projecdes de safras divulgadas pela Conab e pelo IBGE em
setembro, e que apontam para conclusdo da colheita das principais lavouras. De acordo com
andlise da Secretaria de Politica Agricola do Ministério da Agricultura, Pecuéria e
Abastecimento (Mapa), as lavouras devem obter incremento de valor de 0,9% e a pecuaria
apresenta contracao de -3,9%.

Além da retracdo da pecuaria, a queda do faturamento da soja devido a quebra de safra
ocorrida no periodo de colheita no primeiro semestre sdo os principais fatores afetando
negativamente o VBP deste ano. Somadas, as reduc¢des de faturamento da soja e da
pecudria resultam em um decréscimo de RS 57,8 bilhdes no valor bruto da producdo a
precos de set/2022. Porém, parte da perda da soja é compensada pelo desempenho
favoravel de outras culturas como milho, café, cana-de-aglcar e algoddo. O desempenho
dessas culturas frente a safra 2020/21 foi de 12,9%; 31,3%; 6,3% e 26,2% respectivamente.

As culturas foram impulsionadas pela demanda e precos favordveis. A pecudria apresentou
retracao nas atividades relacionadas a bovinos, frangos e suinos, em razédo da queda de
precos na comparacao com o ano anterior. As excec¢des sao para leite e ovos, que
apresentam melhores resultados.

Em relacdo ao desempenho das regides, o Centro-Oeste tem o maior VBP, somando RS
394,8 bilhdes, sequido pelo Sudeste (RS 296,7 bilhdes), Sul RS (RS 280,3 bilhdes),
Nordeste (RS 95,4 bilhdes) e Norte (RS 94,2 bilhdes). Entre os estados, os cinco primeiros
séo Mato Grosso, Parand, Sdo Paulo, Minas Gerais e Goias.

Valor Bruto da Produgdo Agropecuéria PIB da Agropecuaria
mmmm | AVOURAS mmmm PECUARIA —O—VBP TOTAL 5,8
1196 1.188

3,8

0,4
|

-012 '0,3

617 620 599

2018 2019 2020 2021 2022 2023

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022** Os valores para 2022 e 2023 s3o previsdes elaboradas
pelo Banco do Brasil, com base em dados do IBGE.
Fonte: IBGE e BB Assessoramento Econémico -
29/07/2022.

Elab: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito.

* Previs3o - valores reais — Base: Set/22
Fonte: Min. Agricultura
Elab.: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

PIB Agropecuario — O IBGE reviu para baixo a projecdo de crescimento da agropecuéria em
2022, em linha com as perspectivas de queda dos precos das commodities agricolas, com
destaque especial para a proteina animal, ainda que seja possivel visualizar incrementos nas
rentabilidades brutas dos graos — que reflete o desempenho das culturas do milho, trigo,
algodao, acucar e café. As perdas observadas nas culturas produzidas na regido Sul do Brasil,
decorrentes da quebra de safra ocasionada pelo clima instavel provocado pelo efeito “La
Nifa”, afetaram principalmente as culturas da soja, arroz e do milho de primeira safra.
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O mercado, no entanto, deve atentar para a continuidade do conflito militar entre Russia e
Ucrania e os efeitos das sancdes econdmicas que afetam a cadeia de suprimentos e
aquisicao de fertilizantes da regido, ainda que os riscos relativos ao fornecimento desses
insumos tenham sido substancialmente reduzidos desde o inicio do conflito. Além disso,
fornecedores e produtores garantem que possuem estoques e compras suficientes para
atender a demanda para a execugdo da nova safra 2022/23, parte em plantio e parte ja em
maturagdo uma vez que a demanda interna tem sido suprida por outros fornecedores
externos, como China e Canada.

A despeito dos custos de producdo, a guerra na Ucrdnia, a desaceleracdo chinesa, a
perspectiva de desaceleracdo econdmica na Europa e nos EUA, as condigdes climaticas
desfavoraveis a producao agropecuaria, a alta dos combustiveis e os custos logisticos estao
entre os principais fatores que encarecem os custos da atividade produtiva, restringindo as
margens de rentabilidade do setor. O impacto na inflagdo dos alimentos vai depender da
situacdo do mercado no momento da comercializagao da safra.

No caso da producdo animal, ainda que os produtores brasileiros esperem melhoras nos
negdécios e a queda dos custos ao longo da nova safra, o cendrio de incertezas que
predomina no mercado internacional, com eventual recessdo de mercados como o da
Unido Europeia e dos EUA, pode restringir o volume de abates, afetando as projecdes.

Os importadores, principalmente do mercado chinés, ja vém renegociando contratos uma
vez que a desvalorizacdo do yuan frente ao délar vem enfraguecendo o poder de compra
da China. Esses importadores sinalizam que deverdo importar menos carne bovina brasileira
em 2023, uma vez que aquele pais planeja produzir 400 mil toneladas a mais dessa
proteina. Os chineses estao expandindo sua produgao em um movimento para reduzir sua
dependéncia a importacédo da proteina do mercado externo.

Destaques - Graos e Sucroenergético

De acordo com o 1° Levantamento da Safra de Grdos 2022/23, divulgado em 06/10/2022, a
Companhia Nacional de Abastecimento indica que a produgdo brasileira de graos pode
atingir 312,4 milhdes de toneladas na safra 2022/23. Caso confirmado, o volume supera em
41,5 milhdes de toneladas o recorde obtido na temporada recentemente finalizada, quando
foram colhidos 270,9 milhdes de toneladas.

O destaque fica por conta da perspectiva da recuperac¢éo da safra de soja, cuja expectativa é
de incremento aproximado de 21,3%. O trigo e o milho seguem com tendéncias de
performance favoravel da producdo. No entanto, deve-se manter a atencdo sobre o
desempenho do volume produtivo desta safra, haja vista que o efeito “La Nifia” deve
perdurar durante todo o ciclo de producgdo da safra de verdo, fator preponderante para o
desenvolvimento das culturas, em especial da soja.

Producdo de Graos Incrementos na Producdo de Grios
(%]
§ 312 Cultura 2021/22 2022/23*
o
= 258 - 271 Soja -10,2% 21,3%
— 242
2 Milho total 31,7% 12,5%
(%]
0 Trigo*** 19,3% 21,9%
ey
E 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22*%  2022/23**
Ano-Safra * Estimativa em outubro/2022
Fonte: Conab — base: outubro/2022
* Estimativa Elaborac¢ao: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito

** Previsao
Fonte: Conab — base: outubro/2022
Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
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Var. % de Prego — Mercado Interno Soja — A colheita da safra de soja da temporada
Cultura outxset/22 out/2zxout/21 2021/22, ~finalizada em junho, ~teve sua
produtividade afetada por fatores climaticos que
Soja* -1,9% 7,3% afetaram a regido Sul e o Mato Grosso do Sul e,
Milho** 0.6% -6,0% Consequentemente, afetando a producdo total de
o . ., SOja no pais. A producdo obtida nesta safra foi de
Uiige L0 161% 124.047,8 mil toneladas, 10,2% inferior ao da
*Indicador Esalg/BM&Fbovespa - Paranagud; **Indicador safra 2020/21, reflexo do déficit hidrico nas
Esalq/BM&FBovespa; ***Preco Médio Cepea/Esalq — RS. regiées citadas.

Fonte: Cepea/Esalg/USP — base: Outubro/22.
Elaboracdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito.

A eventual possibilidade de recessdao econémica global e a elevacdo de juros afastaram
investidores dos mercados futuros da soja. Segundo pesquisadores do Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada — Cepea, a pressdo veio dos recuos externos da
oleaginosa. A valorizacdo do ddlar, porém, limitou o movimento baixista no Brasil.

A pressdo sobre as cotacdes internacionais da soja foi reforcada pela menor demanda pelo
grao norte-americano por parte da China e também pela desvalorizacdo do 6leo de soja.
Dessa forma, informacgdes indicando piora nas condi¢des das lavouras dos EUA e
preocupacdes com o clima no campo daguele pais ndo conseguiram sustentar os valores da
oleaginosa. Ja a desvalorizacdo doméstica esteve atrelada a menor demanda externa,
sobretudo por parte da China. A maior oferta no Hemisfério Norte a partir de agosto, diante
do inicio da colheita da safra 2022/23, e o0 maior excedente da safra 2021/22 na América do
Sul, também pesaram sobre as cotacdes.

Porém, para 2023 destacam-se estimativas de exportacdes do grdo em torno de 95,9
milhdes de toneladas: +22,5% frente ao projetado para 2022. Esse acréscimo é motivado
pela maior oferta brasileira na préxima safra, aliada a expectativa de elevacdo na demanda
mundial e de retragao das exportacdes americanas. Esses fatores devem colaborar para a
manutencao dos precos em patamares estaveis ou ligeiramente inferiores aos da atual safra.

Milho — Para o milho 12 safra, estima-se reducdo de 1,5% na drea a ser cultivada, devido a
elevagao dos custos, bem como a migracdo para cultivos mais rentaveis. O plantio esta
avancado no Sul do pais, onde as precipitacdes tém sido mais frequentes e bem distribuidas,
favorecendo o desenvolvimento inicial. Nos trés estados do Sul, onde a semeadura ja esta
avancada, os produtores estdo atentos para possivel incidéncia de pragas, principalmente
com o aumento das temperaturas nos préximos meses.

Mesmo com a menor area, € esperado que a colheita do cereal na primeira safra apresente
aumento de 14,6%. O bom resultado se deve a expectativa de recuperacdo da
produtividade no atual ciclo. Somando as trés safras do cereal em toda a temporada
2022/23, a Conab estima uma producdo de 126,9 milhdes de toneladas.

Com a projecdo de producdo superior a da temporada passada e de demanda externa
permanecendo aquecida, mesmo frente ao cenario internacional recessivo, a Conab estima
gue 45 milhdes de toneladas deixardo o pals via portos, o que representa elevacao de 21,6%
das exportacdes do cereal em 2023.

Trigo — As lavouras de trigo se encontram em colheita ou estdgio avangado de
desenvolvimento. Principal produto semeado das culturas de inverno, o cereal ja estd
colhido em 22,4% da area plantada no pais. Com expectativa de novo recorde, a Conab
projeta a producdo do cereal em 9,4 milhdes de toneladas, 22% maior que na safra anterior.

As estimativas da balanga comercial foram ajustadas neste 1° levantamento, reduzindo as
importacdes de 6,3 para 6,1 milhdes de toneladas e elevando as vendas externas de 200 mil
para 2,7 milhdes de toneladas, em comparacdo com a safra anterior. Com a consolidacdo
dos dados, o pais deve encerrar a safra em agosto de 2023 com estoque de passagem de
1,19 milhdo de toneladas.
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Ha expectativa de manutencdo de pressdes altistas nas cotagbes do trigo durante a
temporada 2022/23, face a retracdo da oferta interna, devido ao aumento das
exportagdes, o periodo de entressafra e as incertezas relativas ao conflito entre Russia e
Ucrania, grandes produtores e exportadores de trigo. Os produtores brasileiros podem se
beneficiar do mercado externo como forma de garantir as vendas e manter suas margens,
haja vista as limitacdes encontradas no mercado interno — com os pregos elevados e a
dificuldade de repasse ao consumidor.

Cana-de-Aclcar — A segunda estimativa para a safra 2022/23, com o resultado da pesquisa
de campo realizada ainda na segunda quinzena de julho pela Conab, indica producao
equivalente a 572,9 milhdes de toneladas, reducdo de 1% sobre a safra 2021/22. A drea de
colheita destinada a atividade sucroalcooleira foi reduzida em 2,6%, passando para 8.127,7
mil hectares. A grande procura por areas para o cultivo de soja e milho, devido aos precos
atrativos dos graos, foi apontado como o principal motivo para a perda de 217,3 mil
hectares na area de producdo. Também afetou a quantidade de areas de reforma que nao
puderam ser colhidas devido as geadas e estiagem em 20271.

A temporada sinaliza tendéncia de um mix seja predominantemente alcooleiro, com maior
producao de etanol proveniente da cana-de-agucar, haja vista as boas receitas financeiras
por causa da valorizagdo do biocombustivel nos uUltimos meses. Porém, devido a reducao
na producdo de ATR, o volume previsto de producdo de etanol a base de cana-de-acglcar
é de 25,83 bilhdes de litros, reducéo de 2,2% em relagao a temporada anterior. A redugao
esperada deve afetar o etanol hidratado, que indica retracéo de 4,7% em relacdo ao ciclo
anterior, de acordo com série histérica da Conab. Ja o anidro apresenta expectativa de
retracao de 1,8% na producdo. Eventual déficit de producdo de etanol deve ser suprido
pelo aumento na producdo de etanol de milho.

Estima-se que cerca de 270 milhdes de toneladas de cana-de-aclcar produzidos na safra
2022/23, pouco menos da metade da producdo total, deve ser destinada a producdo de
acUcar, totalizando 33,9 milhdes de toneladas do adogante. Esta producao é 3% inferior a
observada na safra anterior, resultado da reducdo da producdo total de cana no Pais.

Produgdo de Cana-de-AgUcar Incrementos na Produgao de Derivados da
Cana
E ]
e N\ orte/Nordeste Centro-Sul e Brasil Cultura 2021/22 2022/23
AcuUcar -15,0% -3,0%
B4 42,7 654,5 , ;
s 633,3 620,4 642, 585,2 572,9
% —— Etanol Hidratado -20,8% -4,8%
c
S 5887 5727 5899 6026 5303 o s5y45 Etanol Anidro 13,8% -1,8%
% * Estimativas
(%]
O Fonte: Conab — base: outubro/2022
0 44,6 47,7 52,8 51,9 54,9 58,3 Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
S
2017/18 2018/19  2019/20 2020/21 2021/22* 2022/23* Var. % de Preco — Mercado Interno
Ano-Safra
* Estimativas Cultura Out x Set/22 Out/22 x Out/21
Fonte: Conab - base: outubro/2022 ,
Elaboracdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito Agucar 2,0% -13,8%
Etanol Anidro 6,4% -24,1%
Etanol Hidratado 13,3% -23,2%

Fonte: Cepea/Esalg/USP — base: Outubro/2022.
Elaboracao: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito.
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Destaques — Proteinas Animais

As cadeias de proteina animal vém passando por vdrias incertezas que tém
impactado significativamente o processo produtivo. Além do clima afetando pastagens, no
caso da bovinocultura, os elevados custos de producdo tém afetado as vendas internas de
todas as cadeias, com destaque para os custos com alimentacdo animal e insumos
importados, refletindo no preco do produto. A dificuldade em repassa-los ao consumidor
final levou, por exemplo, pequenos produtores independentes de aves e sunos a
suspenderem suas atividades. Aqueles com maior capacidade de negociacdo tém acordado
com os frigorificos o direcionamento de sua produc¢do ao mercado externo, aproveitando
precos elevados e cambio desvalorizado.

A cadeia de aves tem aproveitado o espaco deixado por Russia e Ucrdnia para aumentar
sua participacdo em mercados antes ocupados por esses paises, com destaque especial para
0 aumento das vendas para a Ardbia Saudita. No entanto, os produtores estdo agindo com
cautela com relagao ao seu principal mercado consumidor de proteina animal: a China.
Apesar das recentes flexibiliza¢cdes, reflexos das medidas de contencdo de novos surtos de
Covid-19 ainda sao sentidos, com impactos em prazos de frete maritimo e disponibilidade
de contéineres refrigerados para o transporte de cargas pereciveis.

Producdo de Proteina Animal Incrementos na Producdo de Proteina Animal
Cultura 2022* 2023**
e Frango Bovinos Suinos
Bovino 1,1% 2,9%
" 14,7 15,2 15,2 15,6
8 133 139 Frango -0,4% 2,5%
(T
© — p
§ 9,2 8,9 85 8,3 8,4 8,7 Suinos 3,0% 5,3%
[J] *Estimativa
-S’ 4,0 4,1 4,6 47 51 ** Previsio
18 4 . Fonte: Conab - base: agosto/2022.
< 0,0 Elaboracdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito.
=
2018 2019 2020 2021 2022%  2023%* Var. % de Preco — Mercado Interno
Ano-Safra Cultura Out x Set/22 Out/22 x Out/21
*Expectativa Bovinos* -2,2% 10,1%
**Em relacdo a safra anterior.
Fonte: Conab - base: agosto/2022 Frangos™** -0,6% 0,0%

Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito SUInOS*** 2.9% -1,4%

*Indicador do Boi Gordo Cepea B3.

**ndicador Frango Congelado Cepea/Esalq — SP.
***ndicador do Suino Vivo Cepea/Esalq — SC.
Fonte: Cepea/Esalg/USP — base: Outubro/2022.
Elaboracao: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito.

Ha ainda a questao da recomposicao dos plantéis de aves e suinos naquele pais, que ja
impo6s limitagdes ao atual volume de compras de carnes suina e de aves do Brasil,
sinalizando a necessidade de buscar novos mercados. A desaceleracdo da economia
chinesa, a paralisacao de alguns setores produtivos no pais — em decorréncia dos periodos
de lockdown — e o acirramento do relacionamento entre China e EUA podem trazer
incertezas para o mercado de commodities agropecuarias, embora o mercado ainda ndo
tenha precificado os impactos desses cenarios. Assim, € essencial a busca de novos
mercados para incrementar as vendas externas de proteinas, ainda que haja sinalizacao
de eventual recessdo econdmica em clientes como o mercado europeu.
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Frango — As vendas de carne de frango no mercado brasileiro se enfraqueceram em outubro.
Diante disso, agentes do mercado atacadista consultados pelo Cepea indicaram ter reduzido
os valores de negociacdo da proteina, sobretudo os de itens com boa aceitacdo no mercado
nacional, como o filé de peito, no intuito de garantir as vendas e evitar aumento de
estoques. Ja quanto aos cortes e midos no atacado da Grande Sdo Paulo, foram observadas
variagdes distintas, de acordo com a oferta e a demanda especifica por produto.

Suinos — As altas nos precos do suino vivo verificadas no comego de outubro garantiram que
a média mensal fechasse acima da registrada em setembro. Isso porque, nas Ultimas semanas
do més, foram observados recuos nos valores do animal em grande parte das regides
produtoras do pais. No comeco de outubro, a demanda aquecida pela carne no mercado
atacadista e a maior procura por lotes por parte de frigorificos para fazer estoques para o
final do ano levaram unidades de abate a aumentarem a busca por novos lotes. No entanto,
a oferta de suinos com peso ideal para abate esteve reduzida, contexto que elevou os precos
nas primeiras semanas do més. Ja as baixas no final do més foram influenciadas pela menor
procura de frigorificos, devido as fracas vendas de carne do mercado atacadista.

Bovinos — Mesmo diante do intenso ritmo das exportagdes brasileiras nos dois Ultimos
meses, os valores do boi gordo estiveram enfraquecidos no mercado interno ao longo de
setembro. A pressdo vem sobretudo da fraca demanda doméstica por carne, que tem feito
com que frigorificos limitem as compras de lotes de animais para abate. Além disso, a oferta
de boi gordo pronto para abate vem, ainda que ligeiramente, crescendo em muitas regides.

Em referéncia ao mercado externo, os precos médios da carne bovina exportada pelo Brasil
estdo em queda neste segundo semestre, em parte como resultado das renegociacdes de
contratos feitas pelos importadores.

Os frigorificos brasileiros também j& estdo se reposicionando para lidar com o
comportamento do mercado externo, “baixando de forma contundente os valores
ofertados pelo boi gordo no interior do Brasil

O pais exportou 152,6 mil toneladas de carne bovina (fresca, refrigerada ou congelada) em
junho, quando a receita alcancou RS 1,4 bilhdo. No més de outubro, informagdes
preliminares indicam embarques de 188,6 mil toneladas e faturamento de RS 1,1 bilhdo.

Isso reflete a preocupacdo com os lockdowns na China, mas também a desvalorizagdo do
yuan em relagdo ao délar, que enfraquece o poder de compra do maior importador da
proteina brasileira, a China. Segundo o governo chinés, o pais deverd importar menos carne
bovina brasileira em 2023, da mesma forma que ja vem sendo adotado com as carnes suina
e de frango, apds o controle da gripe avidria e da peste suina africana que permitiu a
reposicao dos plantéis produtivos daquele pais. As compras de proteina animal pela China
ndo deverao ocorrer nos mesmos niveis de 2022.
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Impactos do Conflito entre Russia e Ucrania

O desenrolar do conflito militar entre Russia e Ucrania segue como preocupacao relevante
do mercado internacional de commodities agricolas, especialmente quanto ao custo de
insumos e questbes relativas a oferta de alguns graos, que refletem no preco
das commodities agricolas.

A dependéncia que o Brasil possui de importacdo de fertilizantes, em especial dos paises
envolvidos direta ou indiretamente no conflito, fez com que o Pais importasse maior
volume de insumos, de novas fontes produtoras, com destaque para o Canadj,
para garantir a produtividade no campo.

Com base em dados da Secex, apurou-se que o volume importado no periodo de janeiro-
outubro/22, ficou 1,63% abaixo do volume importado quando comparado ao
mesmo periodo de 2021. Nesse sentido, considerando o balanco entre estoques e
demanda, estima-se que ha oferta adequada de insumos para fazer frente as necessidades
da safra 2022/23.

Brasil - Importagao Total de Fertilizantes

39,2 33,81 33,26
295 31,9
. 27,2 284 ’
S 22,9
K Zf 24,2 25,3
T 191 220
5 196 19,9 20,6 ’
= ’ !
] 16,8
- 13,8
& 0 o 24 2,4 ,0 0
3 X ,0 s 7
= ,6 ,9 ! 9,2 7,7
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Jan-0Out/2021 Jan-0ut/2022
B RUssia m Belarus Outros BRUssia ®Belarus = Outros  Total

Fonte: Comexstat — Min. Economia.
Elaboragédo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito.

Os precos dos fertilizantes devem permanecer elevados — em especial se comparados
aqueles praticados anteriormente a pandemia —, ndo obstante a queda recente observada
nos principais tipos de insumos (nitrogenados, fosfatados e potassicos). Os fertilizantes
nitrogenados, em especial a Ureia, tém apresentado elevagbes em seus precos gragas a
volatilidade do prego do gas natural na Europa.

Um dos impactos relativos ao conflito diz respeito a origem dos fertilizantes, ja que desde o
inicio do ano o Brasil buscou diversificar a origem de alguns produtos para garantir a oferta
interna. Até em relagdo ao fornecimento pela Russia, no inicio do conflito alguns cenérios
indicavam a possibilidade de interrupcao do fluxo, mas observou-se que o impacto foi
menor que o previsto, sendo mantidas ou até aumentadas as importacdes de alguns
insumos (comparando-se a 2021).

Ndo obstante o aumento de custos dos fertilizantes, a rentabilidade prevista para as
principais culturas (milho e soja) na safra 2022/23 permanece em niveis confortaveis.

Deve ser ressaltado que eventual intensificacdo do conflito podem trazer impactos ao
cenario observado até o momento.
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Objetivo do Fundo

Fomentar o mercado do agronegdcio, ampliando o nimero de investidores
que possuem acesso a estes recursos, realizando investimentos em ativos com origem nas
cadeias produtivas agroindustriais, nos termos da Lei 8.668 e da Lei 14.130, especificamente
nos Ativos Agroindustriais, desde que estritamente observada a Politica de
Investimento e respeitados os limites de concentracdo contidos no Regulamento.

BB Fundo de Investimento de Crédito

Fundo FIAGRO - Imobilirio
Gestor e Administrador BB Asset Management
Consultor de Analise de Crédito Banco do Brasil

Inicio das Atividades Dez.2021

Prazo Indeterminado
Benchmark Retorno Total

Publico Alvo Investidores em Geral
Inicio do Fundo 17/12/2021

0,85% a.a. com minimo de R$70.000,00

Taxa de Administracao (setenta mil reais) mensais

Taxa de Performance 10% do excesso sobre CDI+1% a.a.

CNPJ 42.592.257/0001-20
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Disclaimer

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

DESCRIGAO 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
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