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INFORMACOES GERAIS

O BB FIAGRO ¢ 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 sao 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 Patrimanio Liquido Me de Cotistas Guantidade de Cotas
BEBGO1 R5378.592.062, 60 12.0M 4005164
CNPJ Data de Inicio Taxa de Administracio Taxa de Performance
47.502.257/0001-20 17/dez/21 0,85% 2.3. 1056 sobre excesso
CDl+1% 3.3,
Administrador e Gestor Consultor Custodiante Auditor
BR Aszet Management Banco do Brasil SA Banco do Brasil KPMG
Resultados — Mar¢o/2026
Distribuicdo por cota Dividend Yield Me de Negocios Volurne Negociado
R50,85 1,125 5.375 R455.040038 80

Receitas Despesas

R31.711.838,19 -R% 44713719
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Comentario do Gestor

Mercado

O agronegdcio brasileiro atravessa um periodo desafiador, marcado por estreitamento
das margens financeiras dos produtores, aumento do endividamento e custo elevado
do capital. A combinacdo entre precos menos favoraveis das commodities, pressao
significativa nos custos de producdo — especialmente fertilizantes, defensivos,
combustiveis e fretes — e a manutenc¢do da taxa Selic em patamar contracionista tem
reduzido a capacidade de geracdao de caixa no campo. Esse contexto foi agravado por
eventos climaticos adversos, com destaque para os impactos do fenébmeno ELl Nifio na
safra 2024/25, que resultaram em queda relevante de produtividade em culturas como
soja e milho, além de comprometer estruturas produtivas e elevar custos
extraordinarios para os produtores.

Adicionalmente, a elevacao expressiva da alavancagem do setor e o ambiente financeiro
mais restritivo tém se refletido no aumento da inadimpléncia ao longo da cadeia e no
crescimento significativo dos pedidos de recuperacdo judicial no agronegdcio. No
cenario externo, a intensificacdo de conflitos geopoliticos, em especial no Oriente
Médio, trouxe impactos logisticos e pressdes adicionais sobre os custos, afetando fretes,
seguros e disponibilidade de insumos estratégicos, sobretudo fertilizantes. Ao mesmo
tempo, a expectativa de um novo episédio de El Niflo no segundo semestre de 2026
adiciona incertezas relevantes ao desempenho operacional do setor, reforcando a
necessidade de maior disciplina financeira, seletividade na alocacdo de capital e atencdo
aos riscos climaticos e macroecondmicos nos proximos trimestres.

Rendimentos

No contexto de um mercado de crédito ainda desafiador e mais seletivo, o BB FIAGRO
mantém uma postura prudente e conservadora na gestao de sua carteira, reconhecendo
que alguns emissores especificos —demandam acompanhamento mais préximo. Diante
desse cendrio, e com o objetivo de preservar a qualidade do portfélio e a
sustentabilidade dos fluxos de caixa, optamos por manter os rendimentos distribuidos
em RS 0,85 por cota. A rentabilidade mensal da cota patrimonial em Marco de 2026 foi
de 0,56%, enquanto o dividend yield alcancou 1,12% no més, equivalente a 92,73% do
CDI sobre o valor de mercado, isento de Imposto de Renda para a pessoa fisica.

Reforcamos que o Fundo possui uma carteira bem diversificada e majoritariamente high
grade, que entendemos estar entre as mais qualificadas do mercado e que, diante da
expectativa de inicio do ciclo de reducgao da taxa Selic, avaliamos que o pior momento
do crédito privado pode ja ter sido superado, criando bases mais favoraveis para uma
normalizacao gradual do ambiente e geracao de valor no médio prazo.
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Carteira

A carteira de CRAs permanece bem diversificada: 49,26% do patriménio liquido estd
alocado em emissdes indexadas ao CDI, que apresentam yield médio de CDI + 2,15% a.a. e
duration de 600 dias Uteis. A exposicao indexada ao IPCA, que corresponde a 26,76% do
portfolio, possui yield médio de IPCA + 9,60% a.a. e duration de 335 dias Uteis. Ja a parcela
prefixada, representando 3,37% do PL, entrega yield de 13,80% a.a. e conta com duration
média de 1.102 dias Uteis. Além disso, o fundo mantém 3,05% do patrimbnio liquido
investido em FIDCs FIAGRO, os quais apresentam yield de CDI + 2,86% a.a.

Encerramos o més com uma liquidez de 17,57% do PL, o que nos da flexibilidade para
buscar novas oportunidades de alocagao nos mercados primario e secundario, com foco na
diversificacao entre os principais setores do agronegdcio.

O valor da cota encerrou o més de dezembro sendo negociado com um desconto
aproximado de 20% em relacao a cota patrimonial. Consideramos esse cenario uma
oportunidade atrativa, dado que a carteira conta com mais de 38 emissores, yield média
superior a CDI + 1,80% ao ano e duracao média proxima de 2,2 anos — caracteristicas que
reforcam o potencial do fundo como uma alternativa eficiente de diversificacao, que
contribui para o desenvolvimento da cadeia agroindustrial brasileira e conecta o investidor
as oportunidades do campo com seguranca e solidez.
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Composicao da Carteira

Considerando as taxas de remuneracao dos ativos na carteira do BBGO11, os CRAs e
FIDCs sdo atrelados ao IPCA, CDI e Prefixado. Dessa forma, a remuneracdo
considerando as taxas médias de aquisicao e taxas de mercado se dividem conforme
grafico abaixo:

Taxa Média a

Ativos Taxa Média Compra Mercado
CDI 52,30% \ 2,07% : 2,15%
........................................... 2676%690%960%
o 1oo%CD|()|R ...... ..... 1 oo%CD|()|R .....
................................................. 1375%1380%
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COMPOSICAO DA CARTEIRA

Data Compra Vencimento
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17.
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COMPOSICAO DA CARTEIRA
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OLFAR

R$ 2.628.562,68
SIERENTZ

R$ 2.306.137,21

R$ 2.306.137,21

R$ 1.287.401,10

R$ 5.765.343,02

BTG PACTUAL

R$ 3.379.260,35
MINERVA

R$ 5.269.986,49
CAPAL

R$ 1.346.964,32

R$ 2.693.120,62
LAVORO

R$ 3.162.495,16

USINA SANTA FE

R$ 687.523,63

PRIME AGRO

R$ 3.199.411,74
CAMIL

R$ 8.295.286,37

R$ 15.326.309,45
UPPERDOG

R$ 5.028.598,50

R$ 4.241.290,50
COOXUPE

R$ 10.492.434,73
BOA SAFRA

R$ 3.949.386,88

R$ 987.465,56

SAO SALVADOR

R$ 3.189.527,74
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USINA BATATAIS
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Evolucgdo da cota patrimonial x cota de mercado

No més de Marco, a carteira do BBGO11 observou 79,39% em
Certificados de Recebiveis Agricolas (CRA) e, neste sentido, uma reduc¢do da
liquidez para 20,61% da carteira em liquidez (operacdes compromissadas e
caixa). Os ativos atrelados ao IPCA somavam 26,76% dos CRAs, ao CDI
49,26% e prefixados 3,37%, diversificados em 45 diferentes emissores.

92,66 92,97 94,47 93,93 94,28 93,23 93,32 93,46 94,21 94,51 94,53 94,21

0,17
9,35 9,50
4,80 5,69 4,90 5,53

abr/25 mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 jan/26 fev/26 mar/26

B Cota Patrimonial Cota Mercado

Demonstrativo de Resultado

DRE (RS Milhdes) out2025 dez2025 | jan2026 | fev20D26
407 5,04

Receitas 5,40 564
Rendimento CRA 4,08 323 3,64 z.57 2,00 415
MTM CRA -0,71 0,41 -0,15 0,94 -0,58 -3,64
Outras Receitas 0,70 0,59 2,55 0,85 1,23 1,69
Despesas -0,43 -0,38 -0,40 -0,42 -0,34 -0,45
Taxa de Administracs -0,0% -0,03 -0,03 -0,03 0,00 -0,03
Dutras Despesas -0,40 -0,33 -0,37 -0,35 -0,35 -0,42
Resultado Liguido 3,64 3,87 5,64 497 330 1,71
Distribuicio 3,60 3,60 z,B4 3,84 340 3,40
Resultzdo por cotz (R%) 0,7 0,97 1,41 1,24 0,82 0,43
DistribuicZo por cotz (RS) 0,90 0,90 0,96 0,96 0,85 0,85
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Rendimentos Mensais

Dividendos (mensal)

R$ 0,96 R$ 0,96
R$ 0,95 R$ 0,95 R$ 0,95 $ $

R$ 0,90 R$ 0,90 R$ 0,90 R$ 0,90 R$ 0,90

R$ 0,85 R$ 0,85

abr/25 mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 jan/26 fev/26 mar/26

No més o BBGO11 distribuiu R$S0,85 por cota
equivalente a um dividend yield de 1,12% a.m. Anualizando este valor obtém-
se um dividend yield de 14,36% a.a. Utilizando o CDI do més de marco de
cerca de 1,213%, este rendimento equivale a uma rentabilidade de 109,10%
do CDI (gross up) frente a aplicacdes tributadas a aliquota de 15% de IR..

Dividend Yield da Carteira (mensal)

9,
1.42% 1,37% 1,38% 1,35% 139% 1,37% 1,39% 1,37% 1,38%
,

1,20%
1,06% 112%
4 0

abr/25 mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 jan/26 fev/26 mar/26
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Comentario do Consultor de Analise de Crédito

Valor Bruto da Produgao

Com base nos dados divulgados pelo Ministério da Agricultura e Pecuaria em janeiro de 2026, o Valor
Bruto da Produc¢do Agropecudria (VBP) projetado para 2026 é de RS 1,371 trilhdo, sinalizando queda de
3,6% frente ao ano de 2025, cujo faturamento estimado tenha sido de RS 1,422 trilhdo. As estatisticas
foram calculadas pela Secretaria de Politica Agricola do Ministério, com valores deflacionados pelo IGP-
DI da Fundacdo Getdlio Vargas (FGV) de janeiro de 2026.

VBP da Lavoura e Pecudria* VBP Agropecudria*
) 2025 ©2026**
TOTAL LAVOURAS TOTAL PECUARIA VBP TOTAL
1:422 4 394
1.422 1371
1.213 1.213 1255 1.269
1.103 932 gosg
936 490 475
— 385 379 387 428 34,5% 3539
337 490 475
a0 731 829 833 867 841 932 895 A%: -3,6%
655%  64,7% A%; -4,0% A%; -3,0%
*k s
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 TOTALLAVOURAS  TOTAL PECUARIA VBP TOTAL

" . ) _ )
* Previsdo - valores reais - deflacionados pelo IGP-DI de Janeiro/2026 M\gl{;z;;ems deflacionados pelo IGP-DI de Janeiro/2026

o Do
Projecéo Fonte Pregos: Cepea/Esalq/USP, CONAB e FGV/FGVDados

Fonte Pregos: Cepea/Esalq/USP, CONAB e FGV/FGVDados o ) ; i - -
Fonte: Min. Agricultura/Elab.: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito Fonte: Min. Agricultura/Elab.: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Apds crescer 10,6% em 2025, resultado da VBP nas principais atividades

combinacdo entre aumento da producdo fisica e

valorizagdo de precos em algumas atividades da

agricultura, as projecdes iniciais para 2026 mostram 3421
perda de faturamento de 4,0% nas lavouras, puxada '
por relevantes culturas agricolas como cana-de-

acucar, milho e algodao.

De acordo com os levantamentos de safra da

! . . ] 218,7
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), a @2
producdo dessas culturas devem retrair no ciclo 3 .
N . o % )
2025/26 em decorréncia de menor produtividade. 4
116,3
Na pecuéria, passado a forte expansio de 14,3% do 103,9 104,3
VBP em 2025, influenciado por altos volumes de 69.9 60,3
abate de bovinos, valorizagdo de pregos e bom 303 .y
desempenho nas cadeias de aves e suinos, o ’
faturamento deve cair 3,0% em 2026. —
o . 2 & 2 % & 8 = 8 & £ ¢ ¢
Os principais destaques na pecudria seguem nas 5 2§ 9 3% 8 T 5 5§ 2 5 ¢
cadeias de bovinos, suinos e aves. No caso da > g = g2 "
- 2
S

pecudria bovina de corte, apesar da esperada
reversao do ciclo e queda nos abates, pregos
valorizados ainda devem dar suporte aoc bom POSICAO 1° | 20 | 3°

faturamento neste ano, com previsdo de aumento
de 329% no VBP Fonte: Ministério da Agricultura e Pecuaria - Janeiro/2026
’ : Elaborag3o: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

50 POSIGAO 1° 20 30 40 50

IN
o
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PIB Agropecuario PIB Agropecudrio
16,3

O PIB fechado do ano de 2025 indicou expansdo
de 1,7% no setor, com principais impulsos 1,7
vindos da produgao recorde de graos no ciclo

2024/25, apds perdas na safra 2023/24 por & 4.2

condic¢des climaticas adversas. 0,0 1.0

Para 2026, projeta-se novo crescimento, embora -1

em forte desaceleracdo, diante do esperado 3.7

recuo na producdo de algumas culturas como 2020 2021 2022 2023 2024 2025-  2026*
~ . . Projecao

aLgodao, arroz, milho e trlgo. Fonte: IBGE e BB Assessoramento Econdmico (cendrio de 06/03/2026)

Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito

Clima . . .
Conforme projecdes do Instituto Nacional de

Meteorologia (INMET), os volumes de chuva
comecam a perder for¢a no pais a partir de margo,
com maiores incidéncias na Regido Norte e parte do
Nordeste, regides inclusive com possibilidades de
anomalias pontuais, enguanto probabilidades de
chuvas abaixo do normal s3ao  esperadas
principalmente em estados da Regido Sul e Sudeste,
além de menores niveis de precipitacées a partir de
abril, inclusive no Centro-Oeste.

Precipitagdes Totais

No mais, as temperaturas continuam predominando
entre 25°C e 27,5°C e, a partir de abril, o Sul e
Sudeste j& comecam a registrar temperaturas mais
baixas.

Anomalias

Nesse quadro, o fim dos trabalhos das primeiras
safras de graos seguem mais preservados, com a
atencdo mais voltada para o desempenho da safrinha
de milho no Sudeste, Centro-Oeste e Sul. No mais,
atencao também a reducao de chuvas e mudancas de
temperatura nas regides produtoras de café nos
e proximos meses, inclusive diante da habitual maior
T e sensibilidade da cultura.

60 50 45 40 35 35 40 45 50 60

Probabilidade de Chuvas

Abaixo da Normal 4cima d

Apds o enfraguecimento do La Nifa e projecdes
apontando inicio da neutralidade climatica entre
fevereiro e abril de 2026, a atencdo agora volta-se a
potencial chegada do EL Nifio no 2° semestre de
2026. De acordo com a Administracdo Nacional
Oceénica e Atmosférica dos EUA (NOAA, em inglés),
pooo apesar da incerteza dos modelos permanecerem
@ considerdveis, as chances de novo EL Nifto superam os
Fonte: Instituto Nacional de Metereologia (INMET) 50% no trimestre derL—agO—Set e aLCanCam 61% no

Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Observagbes: “Precipitagdes totais” indicam a quantidade de chuvas esperadas em tr|mest|’e encerrado em novembro ALém da

milimetros. “Anomalias” aponta grandes desvios em milimetros comparativamente a

Temperatura média prevista

modo geral, sdao de reducdo de chuvas no Norte e

média histérica. “Probabilidade de Chuvas” acima ou abaixo do normal. Iﬂcerteza em tOI’ﬂO da formagéo dO feﬂ@meﬂo, alﬂda
Probabilidade Evento ENOS nao ha um consenso sobre a possivel intensidade do
100 (Fevereiro de 2026) El Nifio, com analises preliminares apontando que
£ g0 pode ser moderado ou forte.
£ e Se confirmado o fendmeno, reflexos no Pals, de
;: 40 La Nifia
¢ 22 gle::Z Nordeste, com atencio para prolongamento da seca,
JFM EMA MAM AMJ MJJ JJA JAS ASO SON a0 Passo que excessos de chuvas na regido Sul devem
Temporada ser observados. Assim, a sinalizacdo de (possivel)
Fonte: National Oceanic and Atmospheric Administration - NOAA novo EL Nifio em 2026 adiciona preocupacédo para o
Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito CiCLO agrl'cola 2026/27
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Destaques — Producao de Graos Produgdo Brasileira de Gréos
352.259
Para a safra 2025/26, o quinto @ 220916 351,932 353.376
levantamento da Conab indica uma ° 297.498
producdo total de 353,3 milhdes de K 8085 2T3H
toneladas, volume 0,3% ou 2 ears 238,625 231656
aproximadamente 1,0 milhdo de toneladas S

superior ao obtido em 2024/25. Ainda

segundo a Conab, a drea a ser semeada o 4 ®
e \

C | : @ n° o W e s e 16
deverd crescer 1,9% em relacdo ao ciclo S g e et N @ el el g
anterior, sendo estimada em 83,3 milhdes Safras
de hectares. Esse incremento representara

* Projegio.

a incorporagao de 1'5 miLhoeS Ade heCtareS Fonte: Conab - 5° Levantamento da Safra de Gr3os 2025/26 - Fevereiro/2026
ao CULtiVO no Conjunto daS trés SafraS dO Elaborag&o: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
ciclo 2025/26.

Devido a ampla extensdo territorial do Brasil e a sua marcada diversidade climatica, o calendario agricola
nacional se organiza em trés safras distintas ao longo do ano. A primeira safra tem sua semeadura
concentrada entre o final de agosto e dezembro. Ja a segunda safra, tradicionalmente chamada de
safrinha, ocorre entre janeiro e meados de abril. Por fim, a terceira safra e as culturas de inverno tém seus
cultivos iniciados entre abril e junho. A segunda safra — assim como parte das culturas de inverno e da
terceira safra — é implantada logo apds a colheita da primeira, aproveitando-se os residuos culturais e as
condicbes deixadas pelo ciclo anterior para otimizar o uso da terra e dos recursos produtivos. Nesse
contexto, destaca-se a importancia do manejo adequado e da definicdo correta da janela de plantio da
primeira safra, fator determinante para o bom desempenho das safras subsequentes.

Soja
Com aproximadamente 42% da safra 2025/26 ja colhida no final de fevereiro de 2026, a producdo

estimada do ciclo deve atingir 177,9 milhdes de toneladas, 3,8% superior a registrada no ciclo 2024/25, o
que representaria novo recorde de produgao.

A area plantada da oleaginosa avancou 2,3% no ciclo, sendo que, além da demanda externa pelo gréo
continuar sendo importante fator de estimulo ao cultivo, o consumo interno segue aquecido,
impulsionado pelas indUstrias de alimentos, racdo animal e éleo de soja. Esse avanco na area de cultivo da
soja s6 nao foi maior devido ao cendrio de crédito mais restrito, atratividade econdmica da pecuéria de
corte e estiagem registrada entre o final de novembro e o inicio de dezembro em algumas regides.

Produgao Brasileira de Soja Desempenho no campo
177.985
" 171.481 Soja 2024/25 2025/26*
% 159.154  151.283
K 140.179 Produg&o (mil ton.) 13,3% 3,8%
8 126.374 130.829
] Produtividade (kg/ha) 10,3% 1,5%
= Area (ha) 2,7% 2,3%
2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26* *Projecio
Saf Fonte: Conab - 5° Levantamento de Safra de Gréos 2025/26 - Fev/2026
arras Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
* Projegao.

Fonte: Conab - 5° Levantamento da Safra de Graos 2025/26-Fev/2026

Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito

Na industria, a Associacdo Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais (Abiove) projeta crescimento da
demanda e prevé o esmagamento de 61 milhdes de toneladas de soja em 2026, incremento de 4,3%
frente as 58,5 milhdes de toneladas estimadas para 2025. O farelo de soja, principal derivado do
processamento, deve registrar alta de 4,2% na producdo em 2026, apds expandir 5,7% em 2025,
impulsionado sobretudo pelo aumento das exportacdes destinadas a formulacdo de racdo animal. A
producao de éleo de soja, por sua vez, deve ter encerrado 2025 com avanco de 3,2% e projeta-se crescer
4,7% em 2026. O desempenho é sustentado principalmente pelo fortalecimento do consumo interno,
especialmente pela industria alimenticia, com destaque para a fabricacdo de 6leo de cozinha.
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Precos e Custos — Ao longo da atual safra, os custos de producdo seguem elevados, com destaque para o
aumento dos gastos com fertilizantes e defensivos agricolas, o que continua comprimindo margens e
desafiando os produtores. Esse movimento é agravado pela falta de valorizacdo consistente nos precos
das commodities, que ndo acompanhou a alta dos insumos. O principal fator de encarecimento dos
insumos permanece sendo a restricdo de oferta diante de uma demanda global aquecida, intensificada
mais recentemente pelo acirramento do conflito no Oriente Médio, que € regido produtora de
fertilizantes e de gas natural utilizado no processo produtivo. No mais, as compras iniciais para o proximo
ciclo ja mostram férmulas com pregos mais pressionados, movimento agora intensificado pelo conflito no
Oriente Médio. Prospectivamente, os custos dos insumos devem seguir pressionados.

Além disso, o custo do capital seque elevado, refletindo a manutencdo da taxa Selic em patamar
contracionista, o que encarece o financiamento da producdo e as demais necessidades de capital de giro
do produtor.

Em relacdo a cotacdo da commodity, apds a forte
retracdo observada entre 2022 e o inicio de 2024, os Indicador Soja Esalg/B3 - Paranagua
precos passaram a apresentar recuperacdo gradual,
ainda marcada por oscilagdes tipicas do mercado e
insuficiente para compensar a alta dos custos de
producéo.

14/3/22
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A politica protecionista dos Estados Unidos contra a
China alterou o ritmo das compras de soja brasileira
em 2025, elevando momentaneamente a demanda e
pressionando os prémios nos portos, ainda que o
contexto tenha fragilizado o preco de referéncia

internacional na bolsa de Chicago. 27/2/26
f . 26/2/24 127
Com o acordo entre os dois paises prevendo 115

retomada das compras da soja americana pela China e
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do avango da colheita brasileira em janeiro de 2026, S5588§58¥s5s8es5s5s5¢8¢8
além das revisdes de alta na produgio global ERRSRRESARSSANAANRNSR
elevando a percepcdo de aumento da oferta, as
cotagBes perderam forca nos primeiros meses de  Fonte: Cepea/Esalq/Usp
2026 Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

No curto prazo, com os estoques mais confortdveis, ndo se vislumbra espaco para movimentos mais
consistentes de valorizagdo a frente, ainda que a forte demanda por biodiesel, as incertezas ainda
presentes com a guerra tarifaria e o acirramento das tensées geopoliticas no Oriente Médio - que tem
estimulado as cotacdes recentemente em resposta ao aumento dos custos de producdo - possam exercer
outras forgas aos precos.

Na industria, a auséncia de perspectiva de valorizagdo mais acentuada nos pregos futuros da soja tende a
aliviar parcialmente os custos de producdo das empresas da cadeia, especialmente as produtoras de 6leo,
biodiesel, farelo e racdo animal.

Mercado Externo — O Brasil mantém a lideranca das remessas globais de soja em graos, com a China sendo
o principal destino, que respondeu por 78,9% das exportacdes do pais em 2025. A producdo brasileira
recorde no ciclo 2024/25, a demanda externa aquecida e a guerra comercial entre EUA e China foram
fatores que beneficiaram as vendas externas no ano passado, cujo incremento, segundo a Abiove, foi de
9,5%. Com a expectativa de continuidade na demanda global e de nova expansdo na produc¢do brasileira
no ciclo 2025/26, projeta-se a continuidade do crescimento das vendas externas do Brasil em 2026,
estimado em 3,1%, conforme a Ultima projecdo da Abiove, embora o prolongamento do conflito no
Oriente Médio possa representar fator restritivo via encarecimento de fretes e na logistica global.

Para a indUstria de farelo de soja, proje¢des da Abiove indicam expansdo de 5,6% em 2026, apds crescer
0,7% em 2025, ainda que o consumo doméstico siga aquecido pela crescente demanda da indUstria de
racao animal. Simultaneamente, a maior absorcdo de soja pela industria de éleo, voltada ao mercado
alimenticio e ao biodiesel, reforca a competicdo interna por matéria-prima e limita o espaco para avango
das exportacdes.
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Balanga Comercial - Soja em Graos Exportagdes por Destino
Acumulado/Ano Complexo da Soja - Acumulado em 2025
Saldo (mil ton. Exportagdes (mil ton. .
( ) portagdes ( ) ‘ Hog/;r;)DA, Outros: 6,8%
—— Importag¢des (mil ton.) MEXICO; ™
108.181 111:500 1,1%
" s6.100 101.870  98.815 VIETNA; 1,1%
3 82.968 ©° 107.212 111.000 A-139
B 74.064 78726 401689 97.993 - IRA:1,3%
[
82146 85.237 ;
2 TURQUIA;
g 73920 78.307 17%
s PAQUISTAO; 1,4%
5 CHINA;
.2 19 ;
TAILANDIA; 3,1% e
1aq 822 883 g o 822 969 oo ESPANHA; 3,7%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

*2026 = Projecdo Abiove

Fonte: Abiove, Secex e Agrostat
N ! . . - Fonte: MDIC/Secex/Comex Stat
Elaboracgo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
Milho

Apds o desempenho recorde da safra 2024/25, impulsionado por ganhos de produtividade e expansdo
da drea plantada, o ciclo 2025/26 avanca com a colheita da primeira safra em curso tendo atingido 25,0%
no final de fevereiro passado e, estimativas de redugdo de 1,9% na producéo do conjunto das trés safras,
segundo a Conab, embora ainda represente o segundo maior volume registrado no pars.

Na 12 safra, cujo plantio ocorre de setembro a novembro e a colheita entre janeiro e abril, as estimativas
apontam para reversdo da tendéncia de retracdo de area plantada observada nos ultimos anos,
ampliando em 7,2%, e com producdo crescendo 7,1%. Esse movimento de expansao no plantio ocorre
por meio da migracao de cultivo de arroz e feijao, ainda que a boa produtividade do ultimo ciclo ndo
deva se repetir, sendo esperada queda residual de 0,1% na produtividade.

Para a 22 safra, “safrinha”, mais expressiva e atualmente com 65,0% do plantio concluido, as estimativas
apontam para condicao semelhante em termos de maior area plantada e menor rendimento, que, nesse
caso, deve levar a produgdo a uma reducdo de 3,5% em relagdo a safra correspondente do ciclo
2024/25. O avanco da semeadura esteve diretamente ligado as precipitacdes que ocorreram em
fevereiro passado e influenciaram a velocidade da colheita da soja.

Ja a 32 safra do periodo 2025/26, com um montante de producdo mais residual, inicia-se no 2°
semestre, sendo semeada em dreas préximas ao litoral nordestino e norte do Brasil. A expectativa de
producdo ainda é muito preliminar, mas aponta para forte retracdo de 17,0% apds o crescimento recorde
estimado em 19,0% no ciclo ja finalizado.

Producgao Brasileira de Milho

Mil toneladas

#Publica

MILHO TOTAL MILHO 12 SAFRA Desempenho no campo
MILHO 22 SAFRA MILHO 32 SAFRA
131.893 141.158 138.448 Milho 3 Safras 2024/25 2025/26*
113.130 115.535
102.586 113.228 109.263 - .
87.097 102365  go0%8 Produgéo total (mil ton.) 22,1% -1,9%
75.053 85.892 .
60.742 Produtividade (kg/ha) 16,5% -4,9%
25.69 . 22.962 24.936 26.700 ;
2690 24727 25026 27373 Area (ha) 3,8% 3,1%
1.844 1.629 2.212 2154 2.515 2.994 2.485
*Projegao.
2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26* Fonte: Conab - 5° Levantamento de Safra de Grios 2025/26 - Fevereiro/2026
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
Safras
*Projegao.

Fonte: Conab - 5° Levantamento da Safra de Gréos 2025/26 - Fevereiro/2026
Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
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O expressivo aumento na produc¢ao no ciclo passado, aliado a crescente demanda por derivados do milho
— como farelo e 6leo para biodiesel —, impulsionou significativamente a indUstria de processamento ao
longo de 2025. Nesse contexto, a expansao da produgao de proteina animal mantém a expectativa de
elevacéo da demanda por ragao a base de farelo de milho para 2026, enquanto o setor de 6leos vegetais
amplia sua participacdo tanto na alimentacdo quanto na producéo de biocombustiveis. Conforme Relatdrio
do RaboResearch, a producdo brasileira de etanol de milho na safra 2025/26 deve crescer 16%,
alcancando 9,5 bilhdes de litros. Até 2028, estima-se que a capacidade de produgao de etanol de milho e
cereais (sorgo e trigo) subird para 16 bilhdes de litros e ultrapassar 20 bilhdes de litros por ano no inicio da
década de 2030. Esse movimento reforca a importéncia do milho na matriz energética renovavel e
consolida o papel do Brasil como protagonista no mercado global de bioenergia.

Precos e Custos — A partir de agosto de 2025, os

precos inverteram a trajetéria baixista e passaram a Indicador Milho Esalq/B3 - Paranagua

se recuperar parcialmente, apds terem sido Mo 21322

pressionados pelo avanco das safras do Brasil e da 100 25/3/25
Argentina e pela ampliacdo da area plantada nos g

EUA. A correcdo subsequente decorreu do g S/12/25
fortalecimento das exportacdes e da expansdo do g ®° 12/12/23 69
consumo interno, especialmente pela indUstria de & 70

ragdes e pelo crescente uso de milho para etanol 8 ,

potencializado nos ultimos dias pelo aumento do © 2/7)24 6/8/25 27/2/26
preco do petréleo. Esses fatores devem seguir ° 57

dando suporte as cotacdes, embora o eNLevado B i aNammmmimmedsacannmnn,e
volume de estoques — cerca de 12 milhdes de Sy ETEESSSSessssesssssss
toneladas no inicio da temporada, ante 1,8 milhdo no NRRRSSNARRARSSARRRNSSNAANRNRRA

ano anterior — e as boas expectativas de producéo _

R L . Fonte: Cepea/Esalq/USP
no Brasii e nos EUA Llimitem o potencial de Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
valorizacao.

Em que pese a manutencdo dos fundamentos que deram sustentacdo as cotacdes do milho, os elevados
estoques e a pressao da nova safra influenciaram na queda mais acentuada observada em janeiro de 2026.
Ja em fevereiro e no inicio de margo de 2026, o milho manteve trajetéria de correcédo sustentada pela
oferta mais restrita no mercado interno no periodo — resultado da menor disposicdo para negociagdes
por parte dos ofertantes e do foco na colheita da safra de verdo. A elevacdo também reflete o avanco das
exportacdes, que operam em ritmo superior ao do ano anterior, e o impacto do recrudescimento do
conflito no Oriente Médio, que aumentou o risco geopolitico e reforcou a valorizacdo dos contratos
futuros na B3, especialmente diante do potencial aumento em custos.

O preco do farelo de milho apresentou ajuste mais gradual, mesmo diante da expansdo da demanda do
setor de racdes, impulsionada pelo crescimento continuo da industria de proteina animal. A formacao das
cotacdes segue condicionada as margens das indUstrias de processamento e a competitividade do farelo
frente a outros insumos energéticos e proteicos. Adicionalmente, a correlagdo estrutural entre os
mercados de milho e soja, tanto pela complementaridade na oferta quanto pela substituicdgo na
formulacdo de dietas, exerce influéncia direta sobre o comportamento de precos. No mais, fatores
macroecondmicos, como a taxa de cambio, e variaveis logisticas, incluindo infraestrutura de transporte e
capacidade de armazenagem, continuam determinando a eficiéncia operacional e a geracao de receitas dos
agentes produtivos.

Exportacdes — A maior oferta de milho brasileiro na safra 2024/25, combinada com o fortalecimento da
demanda externa, sustentou o crescimento de 7,2% das exportacdes em 2025. Para 2026, projeta-se
nova expansao, de 4,9%, apoiada tanto na producdo interna mais robusta quanto na competitividade do
Brasil em um ambiente de maior disponibilidade global. Destaca-se, contudo, que pode haver redugao no
ritmo de novos embarques no curto prazo, haja vista que o Ira — responsavel por 23% das exportacdes
brasileiras de milho — encontra-se no centro das tensdes no Oriente Médio, além do fato do conflito na
regiao provocar pressdes sobre custos logisticos como fretes e seguros.
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Balanca Comercial — Milho Exportagdes por Destino
Acumulado/Ano Milho - Acumulado em 2025
Saldo (mil ton.) Exportagdes (mil ton.) Importagdes (mil ton.)
55.868 IRA ;
22,2%
42.724 43.163 43.000
54.509 \38.260 41.000 Outros;

_rg 34.400 28,9% EGITO;

< 41.265 40.527 41.400 18,7%

g 33.029 sesa 2240

2 ) 20.400 ESPANHA;

= 3,3%

=

17.196 ARGELIA;
3,7% A
1450 1371 3204 2636 41350 1717 1600  1.600 "1'51“!,’: '
MARROCOS; ARABIA
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* 44% LA SAUDITA;
; 4,8%
4,5%

*2026 = Projegdo USDA
Fonte: Secex e Agrostat ) . Fonte: MDIC/SECEX; Comex Stat
Elaboracéo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito Elaboraggo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Trigo

A safra de trigo 2025 foi concluida no final do ano passado, alcangando producéo nacional de 7.873
milhdes de toneladas, volume 0,2% inferior ao do ciclo anterior. Apesar do expressivo avanco de
produtividade — aproximadamente 25% acima da safra passada — esse ganho ndo compensou a
retracdo mais acentuada da drea cultivada, sobretudo no Parana, Rio Grande do Sul e Goids, onde
condi¢bes climaticas desfavordveis e a menor atratividade econdmica frente a outras culturas
desestimularam a plantagdo do cereal nos Ultimos ciclos. Para a safra 2026, cujo plantio se inicia entre
abril e julho, as proje¢des oficiais indicam nova redugdo de area diante da menor competitividade do
trigo em relagdo a culturas alternativas, especialmente em um contexto de pregos internacionais
deprimidos e custo de producgao elevado

#Publica

Producdo de Trigo Desempenho no Campo
P 10.554 Trigo 2025 2026*
K
@ 7.679 7.889 7.873 = . oo e
@ 6.905 Produc&o (mil ton.) 0,2% 12,3%
S 6.235
g 5155 Produtividade (kg/ha) 24,8% -7.5%
Area (ha) -20,0% -5,2%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*
Safras *Projecéo
Fonte: Conab - 5° Levantamento de Safra de Gréos 2025/26 - Fevereiro/2026
* Projec3o. Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Fonte: Conab - 5° Levantamento da Safra de Grdos 2025/26 - Fevereiro/2026
Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito

O principal fator de sustentacdo da producao brasileira de trigo continua sendo a atividade de moagem,
Cuja projecao para 2026 indica crescimento moderado, préoximo a estabilidade, refletindo a maturidade
do mercado de farinha e a manutencdo de um padrao relativamente estavel. Ainda assim, as industrias
moageiras seguirdao dependentes de volumes expressivos de trigo importado para atender a demanda
interna. Nesse contexto, projecdes do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) indicam
que a produgao argentina, principal fornecedora do Brasil, devera crescer 35,3% na safra atual, ampliando
a disponibilidade para as compras externas brasileiras. O consumo de derivados de trigo permanece
sustentado por fortes habitos de alimentacao, resiliéncia do mercado de trabalho e avanco da renda real,
fatores que estimulam a producao, vendas e o faturamento do setor.
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Precos e Custos — Apds a recuperagdo observada
no final de 2024, as cotagbes do trigo voltaram a

#Publica

Indicador do Trigo Cepea/Esalq

entrar em trajetéria de baixa a partir de abril de 2300 v RS PR

2025. Atualmente, os precos médios no Parand e s100 A

no Rio Grande do Sul operam nos menores S 000 it \ 16/4/25
patamares desde novembro de 2023, acumulando T 00 | ) 1579 oo
queda em torno de 15% nos ultimos seis meses. P 100 1.451

Esse movimento reflete a combinacio de estoques < 1300 27/2/26
de passagem elevados, a manuten¢do do cambio 1100 \/ 26

abaixo de RS 5,50, favorecendo a competitividade

900

do trigo importado, e o recuo das cotagdes
internacionais, influenciado pela perspectiva de
uma safra global recorde, que ampliou a oferta e
intensificou a pressao baixista sobre o mercado
domeéstico.
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Fonte: Cepea/Esalq/USP
Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito

No mais, os custos de producdo do trigo seguem pressionados com a restricdo de oferta de insumos
diante de uma demanda global aquecida, o que se intensifica mais recentemente em razdo do
acirramento do conflito no Oriente Médio, que é regido produtora de fertilizantes e de gas natural
utilizado no processo produtivo, além do potencial impacto aos combustiveis.

Na indUstria, embora a cota¢do mais baixa do trigo (insumo) ofereca algum alivio, o elevado custo do
capital decorrente da Selic, ainda em patamar contracionista, continua restringindo margens e
pressionando o fluxo de caixa das empresas.

Mercado Externo — O Brasil importa historicamente a maior parte do trigo consumido, representando
56% da necessidade interna em 2025. Dados mais recentes demonstram que a Argentina, principal
fornecedora, exportou ao Brasil o percentual de 78,6% do total adquirido pelo pais no acumulado de
janeiro a dezembro de 2025. No periodo, foram 6,9 milhdes de toneladas de trigo adquiridos do
exterior, o que representou aumento de aproximadamente 3,7% em relacdo a 2024, tracionada pela
reducdo de 2,6% da producéo nacional no ciclo passado.

Para 2026, segundo o Departamento de Agricultura dos estados Unidos (USDA), espera-se manutencdo
dessa dinamica de importacdes crescentes.

Importagdes de Trigo por Origem
Acumulado - 2025

Balanga Comercial do Trigo
Acumulado/Ano

Saldo (mil ton.)

Exportagdes (mil ton.)

Importagdes (mil ton.)

CANADA; 0,9% DEMAIS; 0,5%

7.300
6.575 6.648  6.895
6.159 6224 540 ESTADOS
4.181 UNIDOS;
2,0% .
3 3.069 2832 5,331 2500 o AREBY
k) 563 561 1.129 2.354 PARAGUAI; 4
] 7,4%
=
<]
8
§ URUGUAI;
-1.827 11,1%
-2.647
-3.815
- -4.574  -4.800
-6.012 -5.598 5094
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

*2026 = Projegao USDA
Fonte: Secex e Agrostat
Elaboragéo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Fonte: MDIC/Secex; Comex Stat
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
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Cana-de-Aglcar- De acordo com o ultimo levantamento da Companhia Nacional de Abastecimento
(Conab), correspondente ao 3° Levantamento da Safra de Cana-de-Aclcar 2025/26, estima-se que o
ultimo ciclo, iniciado em abril de 2025 e atualmente em fase final, deva gerar 666,4 milhdes de
toneladas.

O desenvolvimento inicial da safra 2025/26 foi prejudicado por temperaturas acima da média, estiagens
prolongadas e focos de incéndio na segunda metade de 2024, especialmente na Regido Centro-Sul, que
responde por mais de 90% da producdo de cana. Esses fatores reduziram o acUmulo de biomassa e
limitaram o potencial produtivo, indicando queda mais intensa de Toneladas de Cana por Hectare (TCH) e
Aclcares Totais Recuperaveis (ATR) no inicio do ciclo. A partir do final de 2024 e inicio de 2025, a volta
gradual das chuvas e condicdes climaticas menos extremas permitiram recuperacao parcial das lavouras,
atenuando as perdas previstas. Assim, embora a produtividade deva permanecer abaixo de safras com
menor estresse hidrico e térmico, o recuo projetado inicialmente foi suavizado pelo desempenho melhor
do que o esperado nas fases finais do desenvolvimento.

Para a safra 2026/27, cuja moagem inicia-se no primeiro semestre de 2026, embora ainda ndo existam
estatisticas oficiais, as expectativas de mercado apontam para crescimento na producdo entre 3% e 4%,
motivado por ganhos de produtividade a partir do rejuvenescimento dos canaviais (aumento das
renovacdes nas safras de 2024/25 e 2025/26), chuvas mais regulares e leve expansdo da drea colhida.

Desempenho do Setor Producdo de Cana-de-Acucar
Cana-de-AgUcar 2024/25* 2025/26* NORTE/NORDESTE CENTRO-SUL BRASIL
Producdo (mil ton. -5,1% -1,6% 713.214
gdo ( ) ° ° 642718  652.325 10151 676.959  666.445
. 585.209 -
Produtividade (kg/ha) -9,8% -3,8% @
©
2 652.793
A i < 589.874 600.389 618.557  607.383
Area (mll ha) 5,2% 2,4% g 530.292 550.248
8
Produgio de Derivados 2024/25* 2025/26* S 52.844 51.937 54.918 59.884 60.421 58.402 59.062
Agucar -3,4% 2,0%
20 A 21 7 2k 25 6
Etanol de Cana -1,2% -9,5% »Loﬂq‘ 7_07—0‘ 7,07—'\‘ 7_0'17'\ »Lof" 107-“ 1015‘1

* Fonte: Conab - 3° levantamento da safra de cana-de-aglcar. Novembro/2025
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito.

* Projecao
Fonte: Conab
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Producao de Aclcar

Apesar da menor oferta de cana em relacdo a temporada anterior, o maior direcionamento no mix de
produgdo para o aglcar ao longo de 2025, em relacdo ao etanol, deve fazer com que a producdo do
adocante na atual safra, que encontra-se em fase de encerramento, atinja cerca de 45 milhdes de
toneladas, superando em 2,0% o volume de 2024/25. Para o ciclo 2026/27, em linha com a expectativa
preliminar de maior producao de cana-de-agUcar e melhor produtividade em ATR, espera-se crescimento
na producao de acgucar, ainda que o mix mais agucareiro deva perder forca diante da maior oferta global,
precos depreciados e valorizagdo recente do etanol.

Cotagbes do Aclcar — Passado o periodo de forte
valorizacdo em 2024, em contexto marcado por menor

Indicador do Acgucar Cristal —
Cepea/Esalg So Paulo

oferta em grandes produtores globais - inclusive sob 190 19/11424

efeitos de estiagem, temperaturas elevadas, incéndios e o 170 12/12/23 1

pragas no Brasil -, a reversdo para um clima mais ameno z % 30/4/24
predominando e melhorando a producdo local em © 150 Ta4

2025, além da retomada da oferta global, levaram a 3 130

forte depreciacdo nos precos. No més de fevereiro de g 22/8/24

2026, a queda acumulada na cotacdo do aclcar cristal ja @ 10 128

superava 30% em relacdo ao mesmo periodo de 2025. o 27/2/2026
Prospectivamente, parte do mercado pondera que a NN MENITIIITINN092L8
recente revisdo de baixa para a producdo da india, os 3889553888 5388e53338288
riscos de chuvas de moncdes no pafs asiatico diante do NRRRRRRNANNAANRRANRANANRR

esperado fendmeno EL Niflo e o mix menos agucareiro
previsto para o Brasil sao elementos que podem apoiar
algum movimento de corre¢do nos precos a frente.

Fonte: Cepea/Esalq/USP
Elaboragédo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
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Exportagbes — As exportacdes brasileiras de Exportagdes de Aglcar
acUcar registraram queda de 11,6% em
relacdo a 2024. A receita também caiu

N
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M

24,12%, passando de USS 18,6 bilhdes para - o 5
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USS 14,1 bilhdes. L . - = M

A maior oferta global de aglcar em 2025, 3 S S

impulsionada pelo retorno da India e da =

Taildndia a0 mercado internacional, somada a =

reducao da producdo doméstica, contribuiu

para a queda no volume exportado pelo

Brasil. Além disso, a acentuada retracdo dos 2020 2021 2022 2023 2024 2025  2026*

pregos internacionais da commodity tem * Previsdo para 2026 - USDA

pressionado negativamente o faturamento do Fonte: Secex, Agrostat e USDA

setor exportador. Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Para 2026, embora as estimativas do USDA indiguem um aumento de 5,6% nas exportacdes brasileiras de
acucar, os volumes projetados ainda seriam substancialmente inferiores aos registrados em 2024. No
entanto, novos embarqgues tendem a ser afetados pelo conflito em curso no Oriente Médio, uma vez que
17% das exportacdes brasileiras de aclcar sdo destinadas a paises da regido do conflito, além do fato da
guerra provocar pressdes sobre custos logisticos como fretes e seguros.

Produgdo de Etandis

No ciclo 2025/26, em fase de encerramento, a menor oferta da principal matéria-prima nas unidades
sucroenergéticas e o mix mais acucareiro levaram a reducao de 9,5% na producdo de etanol,
correspondente a 26,6 bilhdes de litros, sendo 16,08 bilhdes de litros de etanol hidratado e 10,5 bilhdes
de litros de etanol anidro, conforme os Ultimos dados da Conab. Contudo, a expansdo do etanol de milho
mitiga parcialmente a menor oferta do biocombustivel a base de cana, cuja produgdo segue bem abaixo da
necessidade de mercado.

Cotagbes do Etanol — Os pregos dos etandis Cotagdo Semanal do Etanol Cepea/Esalq

hidratado e anidro de cana-de-acucar, que

apresentavam tendéncia de leve queda a 22/4/22 Hidratado Anidro

partir de fevereiro de 2025, iniciaram 450 423

movimento de reversdo desde de julho de 4,00 27/2)26

2025, quando os precos comegaram a se ° 12/7/24 3,23

beneficiar com a maior procura em razio £ 08

da elevagdo da mistura E27 para E30 ¢ 300 12124

(mistura de etanol na gasolina). 2,50 2,06 27/2/26;
. o ~ 12/7/24 2,84

Nesse sentido, ja hd uma elevagcdo no 2,00 28 266

consumo estrutural de anidro, enquanto os 1,50 1,84

estoques, inclusive do hidratado, se §§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§

mantém depreciados frente ao patamar EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

médio dos ultimos anos, o que devera se
manter a frente, dando suporte aos pregos. Fonte: Cepea/Esala/USP

Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
Por outro lado, a crescente produgao de etanol de milho, em complementacdo ao biocombustivel no
mercado interno, inclusive a menores custos, garante a disponibilidade e evita maiores pressdes sobre os
precos. Segundo a Unido Nacional do Etanol de Milho (Unem), o milho ja responde por mais de 22% da

composicdo do etanol produzido no Brasil, reforcando seu papel estratégico na matriz de combustiveis
renovaveis.
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Exportagbes - Em 2025, as exportagbes Exportacdes de Etanol
brasileiras de etanol registraram queda de
16,0%, totalizando 1,6 bilhdo de litros. A Coreia

do Sul manteve-se como principal destino, S -
absorvendo 48,4% do volume embarcado, S o
seguida pelos Estados Unidos (15,7%) e pela o o o

Holanda  (13,7%). Apesar da elevada
competitividade do etanol brasileiro, fatores
como o redirecionamento da producdo para
aclcar, o aumento da demanda interna
impulsionado pela transi¢do para uma economia
de baixo carbono, a politica comercial nos EUA e
oS ajUSteS no GQUiUbI’iO entre oferta e demanda Fonte: Ministério da Agricultura e Pecudria; MDIC/SECEX
ﬂaCiOﬂa[ tém [lmltado oS embarques externos. Elaboragédo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
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A recente escalada do conflito no Oriente Médio elevou a volatilidade no mercado internacional de
energia e impulsionou de forma significativa os precos do petréleo, diante de interrupc¢des logisticas no
Estreito de Ormuz, por onde passa cerca de 20% do abastecimento global do insumo. Esse
encarecimento do petréleo tende a fortalecer a competitividade internacional do etanol brasileiro, ja que
precos mais altos da gasolina ampliam a atratividade do biocombustivel, estimulando demanda adicional
em mercados externos e incentivando usinas a direcionarem maior parcela da cana para etanol em vez de
acUcar. Apesar disso, o cendrio geopolitico pressiona custos logisticos, seguros e fretes, além de
intensificar a volatilidade cambial, fatores que podem limitar parcialmente os ganhos potenciais das
exportacdes brasileiras de etanol no curto prazo.

Café

De acordo com a Conab, a safra 2025/26 de café encerra-se com produc¢do de 56,5 milhdes de sacas de
café beneficiado nas especialidades ardbica e conilon, o que representou aumento de 4,2% frente a
2024/25. O maior destaque ficou com a especialidade conilon, cujo crescimento foi de 42,1%, em razdo
da melhora gradual do clima no 2° semestre de 2024, que favoreceu a emissdo das primeiras floradas
apds o fraco desempenho em 2024/25. No caso do ardbica, a reducdo foi de 9,7%, haja vista que o ciclo
mais longo da especialidade expos mais a cultura aos periodos prévios de menor precipitacdo e altas
temperaturas, além da bienalidade baixa da temporada.

Para a safra 2026/27, o 1° levantamento da safra, divulgado pela Conab em fevereiro de 2026, indica
safra recorde, com producado esperada de 66,2 milhdes de sacas, correspondente a aumento de 17,1%.

Producdo Cafeeira (Arabica + Conilon)

Produgdo Ardbica Produgao Conilon Brasil
63,0 66,2
56,5
09 55,1 54,2 Desempenho no Campo
49,3 47,7 '
© o
% N < Café - Safra 2026/27 Arabica Conilon
i} o <] ¥
(9] M <
£5 - 0 ® Producso (mil ton.) 23,3% 6,4%
©
§ - N Produtividade (kg/ha) 18,4% 2,3%
wn 0 \@ 0 wn o
- b - - — A =
- Area em produgdo (ha) 4,1% 4,0%

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 Fonte: Conab - 1° levantamento da safra 2026/27 - Fevereiro/2026
Safra Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

(*) Projeggo.

Fonte: Conab - 1° levantamento da safra 2026/27 - Fevereiro/2026

Elaborag@o: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
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Destaque fica por conta da especialidade ardbica que, além do incremento de 4,1% na area plantada
diante da maior atratividade dos precos, espera-se importantes ganhos de produtividade em razdo da
perspectiva de bienalidade positiva e do clima, tanto em termos pluviométricos e como térmicos,
resultando em expectativa de expansdo de 23,3% na produgdo. Vale ponderar que o café ardbica
representa 80% da area plantada.

Na indUstria, por sua vez, em que pese o forte habito de consumo e a baixa elasticidade da demanda, a
forte valorizacdo no preco do grdo tem adicionado desafios em termos de custos e tirado forca do
consumo, cujas expectativas sdo de crescimento moderado ou estabilidade em 2026.

Cotagbes do Café — Apds a forte valorizacdo de precos observada nas especialidades ardbica e conilon, as
cotagdes iniciaram trajetdéria de correcdo que predominou no primeiro semestre de 2025, diante da
expectativa de entrada no mercado global das safras oriundas de concorrentes externos que
apresentaram melhores expectativas de producdo. A partir de agosto de 2025, houve movimento de
recuperacao até o inicio de outubro, em meio a revisao baixista na expectativa de producéo do ardbica no
Brasil (maior produtor mundial) e chuvas em excesso em regides produtoras do pais, além das incertezas
decorrentes da politica tarifaria nos EUA com diminuicdo nas compras estadunidenses e acompanhamento
dos niveis de estoques do café no pais americano, que inclusive trouxeram certa volatilidade adicional as
cotagdes em alguns momentos.

A retirada da sobretaxa pelos EUA em novembro de 2025 ajudou a sustentar os precos do café e
favorecer as exportacdes brasileiras. No mais, incertezas climaticas no Brasil — especialmente relacionadas
a irregularidade das chuvas nas regides produtoras — e no Vietna, maior fornecedor de robusta,
agregaram volatilidade no mercado. Para 2026, o melhor desempenho esperado para a safra brasileira
2026/27 j& trouxe queda as cotacBes em janeiro e deve continuar tirando forca dos precos com a
divulgacdo da ultima projecao recorde feita pela Conab, ainda que os atuais niveis de estoques estejam
baixos.

Em que pese as margens de rentabilidade atrativas no campo em razdo dos precos valorizados, a inddstria
brasileira beneficiadora de café, por outro lado, seque com margens mais apertadas em decorréncia dos
insumos ainda encarecidos (café), refletindo negativamente na lucratividade das empresas. Menciona-se
que 0 mercado externo tem sido considerado o principal ponto de apoio para a rentabilidade da cadeia
produtiva.

Indicador Café Ardbica - Cepea/Esalq Indicador Café Robusta - Cepea/Esalq
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Fonte: Cepea/Esalq/USP
Elaboragéo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Fonte: Cepea/Esalg/USP
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Exportagdes — Apds o Brasil exportar 46,4 milhdes de sacas de 60 kg de café verde em 2024, incremento
de aproximadamente 30%, em 2025 houve recuo de 8,9% em volume, sendo que para os EUA - principal
destino e que impos politica tarifaria com maior aliquota sobre importacdes oriundas do Brasil - a queda
foi de 35% no acumulado do ano e de aproximadamente 40% entre agosto e outubro, que foi o periodo
de vigéncia do tarifaco ao Brasil. Além da questdo tarifaria com os EUA, a recuperacdo em importantes
paises produtores e a menor produgdo brasileira no dltimo ciclo também contribuiram para explicar a
piora no desempenho. Entretanto, vale destacar que, ainda assim, as exportacdes em ddlar cresceram
28,9% diante da forte valorizacdo do preco do grao.
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Em novembro de 2025, o governo americano derrubou as tarifas base e adicional de 10% e 40%,
respectivamente, que haviam sido estabelecidas para a importacdo do café brasileiro por aquele pais.
Além disso, ainda que o volume de café exportado seja predominantemente na forma in natura (gréo
verde), o Brasil vem ampliando a participacdo das vendas de café industrializado no mercado externo
(destaque para os mercados do sudeste asidtico e RUssia).

Na industria, as exportacdes do café torrado e sollUvel apresentaram dinadmica semelhante no ano
passado, embora em menor magnitude, com queda de 6,3% em volume e crescimento de 21,6% em
receita, segundo dados do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio (MDIC).

Do montante exportado, segundo o Cecafé, o café ardbica representa aproximadamente 80,4%. Ja a
especialidade conilon 10,2%, enquanto o restante, 9,4% das exportacdes, corresponderam as remessas
de café torrado e café soluvel.

Prospectivamente, as estimativas do USDA indicam queda nas exportacdes brasileiras de café em 2026.
No entanto, essa expectativa ndo é consenso, com progndsticos mais positivos no mercado, na esteira da
recuperacao da producao, retirada da sobretaxa pelos EUA — principal mercado consumidor — e abertura
recente de novos mercados.

Outro aspecto que pode influenciar na dindmica de vendas externas do setor é o acirramento do conflito
no Oriente Médio, haja vista que o fechamento de rotas maritimas estratégicas e as cota¢des do petréleo
encarece o frete internacional e eleva os custos logisticos.

Exportacdes de Café Arabica e Conilon Exportacdes de Café Verde por Destino
Acumulado - 2025
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Fonte: Cecafé Fonte: Secex e Agrostat
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Por fim, atencao também deve ser dada aos desafios em termos de sustentabilidade e regulacdo para
acessar mercados exigentes, como da Unido Europeia, com necessidades crescentes de rastreabilidade no
setor para evitar desmatamento, além de esforcos para redugao de emissdo de gases de efeito estufa. Os
impactos devem ser amenizados para o agronegdcio brasileiro apés a regulamentacao do Acordo de livre
comércio firmado entre Mercosul e UE.
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Destaques — Protefhas Animais

Bovinos

Segundo projecdes de mercado, o pais encerrou o Oferta de Carne e Disponibilidade
ano de 2025 com producdo de 11,5 milhdes de
toneladas de carne bovina, incremento de 3,8% em
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Disponibilidade Interna (1.000 t equiv. carcaga)
VaLe ressaLtar que a prOdUQQO de prOtema bovina Fonte: Conab - Anos 2018 a 2024; *Anos 2025 e 2026, conforme proje¢des de mercado.
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quando somadas as avicolas e suinicolas.

Precos e Custos - Observou-se variacdes nas
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semestre de 2024 e outubro de 2025, refletindo a 2/12/24
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rebanho e da oferta futura, provocando pressido Elaborag3o: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
sobre os precos.

A demanda por carne bovina permanece aquecida tanto no mercado interno quanto no externo,
sustentando a valorizacdo da arroba. A competitividade brasileira seque favorecida pelo cdmbio, pela
gualidade da proteina nacional e pela reducdo dos rebanhos em importantes produtores globais, como
Estados Unidos, Argentina e Australia. O mercado internacional segue sendo a principal fonte de
rentabilidade, embora a melhora das condi¢cdes de emprego e renda também fortaleca o consumo
doméstico. No curto prazo, o cendrio ainda aponta para precos firmes, em um contexto de menor oferta
de animais nos paises concorrentes, recuo nos abates no Brasil e retirada das tarifas adicionais pelos
Estados Unidos. Contudo, a criacdo de cotas de importacdo pela China e pelo México pode limitar o ritmo
das exportagdes brasileiras, ampliando a oferta interna e, potencialmente, exercendo pressdo baixista
sobre 0s pregos.
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Para os frigorificos, a valorizacdo da arroba do boi gordo elevou significativamente os custos de aquisicdo
da matéria-prima, pressionando as margens de lucro. As empresas de menor porte sentiram esses
efeitos de forma mais intensa, enfrentando dificuldades para alongar as escalas de abate e sendo
obrigadas a ofertar valores mais competitivos aos pecuaristas para assegurar o fornecimento. Em
contrapartida, o bom desempenho das exportagdes tem mitigado parte dessas pressdes, especialmente
para as indUstrias habilitadas a atuar no mercado externo, que conseguem compensar parte do
encarecimento da boiada com precos internacionais mais atrativos e demanda consistente.

Mercado Externo — O mercado externo da carne bovina brasileira apresentou desempenho excepcional
em 2025, apesar de um cenario marcado por desafios geopoliticos e tarifarios. Entre janeiro e dezembro,
o Brasil consolidou sua posicdo como maior exportador global, com embarques 20,9% superiores aos de
2024, alcangando 3,5 milhdes de toneladas. As receitas avancaram 40,1%, somando USS$ 18,03 bilhdes,
segundo dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio (MDIC). Esse resultado reflete
fatores estruturais do setor, como a elevada eficiéncia produtiva, os baixos custos de alimentacdo e os
investimentos continuos em tecnologia, rastreabilidade e sustentabilidade — elementos que reforcaram
a confianca internacional na carne brasileira em momento de retracdo de rebanhos no mundo.

A China manteve-se como principal destino da carne bovina brasileira em 2025, absorvendo 48,1% dos
embarques e ampliando suas compras em 22,8%. A Unido Europeia também elevou suas importacdes,
especialmente Itdlia, Paises Baixos e Espanha, sustentando a demanda global mesmo diante das tarifas
impostas pelos EUA. O México ganhou destaque ao tornar-se o terceiro maior comprador, com 3,8% das
aquisicées. Esse movimento de diversificagdo de mercados, porém, ja estava em curso desde 2022,
antecedendo o periodo de tarifas adicionais nos EUA.

Nesse cenario, vale mencionar como ponto de atencao o anuincio da China sobre a criacdo de cotas anuais
de importacdo de carne bovina, com validade de 1° de janeiro de 2026 até dezembro de 2028, tendo
por objetivo proteger sua producdo doméstica e conter o que considera excesso de oferta externa. A
preocupacao decorre da elevada representatividade da China nas exportagdes brasileiras de carnes
bovinas, assim como a dificuldade de redirecionamento de vendas para outros mercados no curto prazo.

Em relagdo as exportacdes para o México, o governo local definiu para 2026 uma cota de importacdo de
carne bovina de 70 mil toneladas, com volumes acima desse limite sujeitos a tarifa de 20%. Segundo o
Ministério da Agricultura e Pecuaria (MAPA), foram exportadas 117,7 Mt para México em 2025.

Quanto aos efeitos do acirramento do conflito no Oriente Médio, embora as exportagdes brasileiras para
a regido representem cerca de 7% do total, a Associacdo Brasileira das Industrias Exportadoras de Carnes
(Abiec) alerta que, caso ndo sejam encontradas alternativas logisticas — e dependendo da dura¢do dos
conflitos — até 30% a 40% das vendas externas podem ser afetadas, ja que portos da regido funcionam
como pontos estratégicos de escala para navios com destino a Asia.

Para 2026, as projecdes iniciais indicavam manutencao do forte ritmo das exportacdes no primeiro
semestre. Contudo, a queda nos abates, a salvaguarda imposta pela China — que absorve cerca de
metade dos embarques —, as cotas de importacdo no México e a escalada do conflito no Oriente Médio
devem limitar o potencial de expansao ao longo do ano.
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Suinos

Impulsionados pela demanda externa aquecida, as Oferta de Carne e disponibilidade

estatisticas de 2025 indicam crescimento de 3,8% no cige 5299 5359 5563 3677
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Nesse quadro, o Brasil segue como o 4° maior produtor mundial de proteina suina, com cerca de 3,9% da

producdo global, conforme dados de 2025, ficando atrads apenas da China (48,9%), Unido Europeia
(18,0%) e EUA (10,9%).

Pregos e Custos — Os precos do suino vivo recuaram de forma acentuada nos Ultimos dois meses devido a
uma combinacdo de demanda interna enfraquecida — tipica do inicio do ano e agravada pela menor
procura da indudstria por animais no mercado independente — e aumento da oferta, resultado da expansao
do abate em 2025 e da permanéncia de estoques elevados. Apds atingirem maximas histéricas no segundo
semestre de 2024, os valores mantiveram-se em patamares elevados até dezembro de 2025. A
valorizacdo da carne bovina, decorrente da reversdo do ciclo pecudrio, tem contribuido para o
redirecionamento do consumo para a carne suina, considerada mais acessivel para os consumidores de
menor poder aquisitivo. Embora os precos tenham demonstrado volatilidade ao longo de 2025 — diante
da combinacdo entre demanda firme e elevado volume de abates — o cenario atual aponta para uma
tendéncia de estabiliza¢do no curto prazo, com a perda de for¢ca do movimento de baixa a medida que
oferta e demanda se reequilibram e o consumo interno melhore. Além disso, € preciso considerar
eventuais impactos decorrentes do choque logistico internacional originado pelo conflito no Oriente

Médio.
Preco do Suino Vivo
Indice de Custo de Produc¢ao de Suinos
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Em relacdo aos custos de producdo, o indice de custo da Embrapa mostrou incremento de 1,7% no
comparativo de janeiro de 2026 com igual més do ano anterior. Vale ressaltar que a racdo corresponde a
71,6% dos custos de producdo do segmento criador, seqguido do custo do capital (7,4%), enquanto
transportes 4,0% e genética e sanidade, juntas, somam 5,3%. Ainda que os custos de producdo tenham
evoluido na passagem interanual, a cadeia produtiva tem apresentado boa rentabilidade, haja vista que os
precos mantiveram patamar valorizado apesar da recente queda mais acentuada.

Mercado Externo — Entre janeiro e dezembro de 2025, o Brasil exportou 1.321,6 mil toneladas de carne
suina, um aumento de 11,9% em relacdo ao mesmo periodo de 2024, segundo informagdes obtidas no
Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos (MDIC). A receita gerada pelas exportacdes
também cresceu, 19,1%, totalizando USS$ 3.371,6 milhdes. As Filipinas se consolidaram como o principal
mercado, com participacdo de 25,0% nas exportacdes e volume adquirido de 340,6mil toneladas da
proteina. A China segue como segundo principal destino (10,4%), com remessa brasileira equivalente a
137,6 mil toneladas, queda nas compras de 37,4% frente ao mesmo periodo de 2024. Essa redugdo é
atribuida ao programa interno do mercado chinés para recompor seu plantel suino.

Em meio a esse cenario, o Brasil tem trabalhado na ampliacao das parcerias internacionais desde 2024,
negociando a abertura de novos mercados e a expansdo dos existentes, com destaques para as vendas ao

Japao, Chile, Hong Kong, Russia e paises do Oriente Médio, como a Ardbia Saudita, Iraque e Emirados
Arabes Unidos.
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Entretanto, o conflito entre Russia e Ucrania, a decisdo do governo mexicano de estabelecer para 2026
uma cota de importacdo de 51 mil toneladas de carne suina — ainda sem definicdo sobre a forma de
distribuicdo entre os paises exportadores — com aplicacdo de tarifa de 16% para volumes acima desse
limite, e, mais recentemente, o agravamento das tensdes no Oriente Médio, exigem maior atengdo por
parte do exportador. Esses fatores podem afetar a demanda internacional, além de elevar os custos de
transporte e distribuicdo. A Ucrania, importante fornecedora de grdos, e a Russia e o Ird, grandes
exportadores de fertilizantes e energia, enfrentam restricdes decorrentes de blogueios e sang¢des,
enquanto a escalada bélica no Oriente Médio intensifica preocupacdes com possiveis interrupgdes de
abastecimento e aumento dos custos logisticos.

Por outro lado, além do cambio depreciado, a competitividade brasileira no mercado internacional tem
sido impulsionada pela reducdo da participacdo da Unido Europeia, que enfrenta desafios internos
significativos. Entre esses obstaculos estdo normas cada vez mais restritivas de bem-estar animal,
elevados custos de produgdo e problemas sanitarios, como a ocorréncia de febre suina africana em
alguns paises do bloco. Nesse cendrio, o Brasil se destaca ndo apenas pelo volume e qualidade da carne
produzida, mas também pelo rigoroso controle fitossanitario, que busca prevenir a entrada de agentes
capazes de comprometer o plantel nacional ou representar riscos a salde humana. Essa combinacdo de
fatores reforca a posicao do pais como um dos principais fornecedores globais de proteina animal.

Frango

Ao longo de 2025, o setor avicola brasileiro
manteve crescimento no abate de aves, sustentado
pela forte demanda externa, mesmo diante de 13.923
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frente as demais protel'nas. Elaborag3o: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Custos e Pregos — O indice do custo de produc¢do de frangos no Brasil apresentou redugdo de 1,9% nos
Ultimos 12 meses encerrado em janeiro. Os custos com genética, capital e sanidade animal foram os que
mais cresceram no periodo, com aumentos de 19,3%, 10,6% e 9,0%, respectivamente. Da composi¢ao
total dos custos de produgdo animal, os itens listados representaram cerca 24,0% do conjunto em janeiro.
J& os custos com racao animal, que representam cerca de 63% do custo total, retrairam 8,6% em 12
meses, favorecidos pela queda na cotacao do milho.

Em referéncia aos precos da carne de frango, apdés alcancar maiores patamares em abril de 2025, com
precos médios proximos de RS 8,00/kg no atacado, o setor enfrentou uma queda mais acentuada de 7%
em maio de 2025, na ocasido das suspensdes das exportacdes por conta do caso de Influenza Aviaria de
Alta Patogenicidade (IAAP) registrado no Rio Grande do Sul, que provocou excedente de oferta no
mercado interno. Reestabelecidas as vendas externas, os pre¢os comegaram a se recuperar, com a cotagado
do frango congelado e resfriado apresentando valorizagdo superior a 10% entre o inicio de setembro de
2025 e o final de dezembro.

Em que pese a redugdo de precos observada ao longo do més de janeiro de 2026, causada principalmente
pela maior disponibilidade de carne no mercado doméstico, prospectivamente, a tendéncia é estabiliza¢éo.
No entanto, com o acirramento do conflito no Oriente Médio, o cenério para os precos ganha novos
elementos de risco, especialmente diante de potenciais interrupc¢des de embarques que podem elevar a
oferta interna e fragilizar precos.
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Mercado Externo — Segundo dados do Ministério do Desenvolvimento IndUstria e Comércio (MDIC),
foram exportadas 4,958 mil de toneladas de carne de frango em 2025, aumento marginal de 0,2% em
relacdo ao mesmo periodo de 2024, com a receita acumulada do periodo atingindo USS 8,817 milhdes,
retracdo de 2,9% ante ao acumulado de 2024 (USS 9,080 milhdes).

A queda nas exportacdes foi decorrente do foco de influenza aviaria registrado em maio em uma granja
comercial no Rio Grande do Sul. O episddio levou a suspensédo tempordria das compras por mais de 100
paises, incluindo mercados estratégicos como China e Unido Europeia, sendo que a China, grande
comprador e que mais estendeu a suspensao, anunciou o fim da proibicdo as importacdo sobre o frango
do Brasil em novembro. Vale destacar que, no periodo de embargos, o setor ainda conseguiu
redirecionar embarques para mercados alternativos, mostrando resiliéncia e mitigando perdas.

Embora o desempenho acumulado em volume e em valor no ano passado, em comparac¢édo a 2024, ndo
tenha sido tdo favordvel, a normalizacdo das vendas externas comecou ja em junho, apds a Organizagdo
Mundial de Saude Animal (OMSA) confirmar que o Brasil estava livre da doenca nos estabelecimentos
comerciais. Em dezembro de 2025, o Brasil exportou 469,9 mil toneladas, com destaque para os
seguintes paises: Emirado Arabes Unidos (9,8%), Japdo(7,5%), Ardbia saudita (7,4%) China (4.5%), e
Coréia do Sul (4,4%).

O Brasil seguiu em 2025 mantendo sua posicdo como maior exportador mundial de carne de frango.
Entre os fundamentos que favoreceram as exportagdes brasileiras, destacam-se: (1) - a condi¢do sanitaria
interna, que inclusive preservou a confianga internacional no produto brasileiro apés o caso isolado de
IAAP no Rio Grande do Sul; (2) - a capacidade de diversificagdo de mercados, com ampliagdo das vendas
para paises da América Latina, Asia e Africa; e (3) — os surtos de gripe avidria em concorrentes como EUA,
Reino Unido e Alemanha, que reduziram a capacidade exportadora desses paises produtores.

No curto prazo, espera-se novos incrementos nos volumes exportados. As projecdes indicam um
aumento de 4% nas exportagdes em 2026, conforme estimativas da Consultoria Agro do Itad BBA. O
setor deve se beneficiar de mais um ano de custos de racdo controlados, sustentados pelo bom
desempenho das safras de grdos, e do incremento das compras globais de carne de frango previstas para
crescer 4,5% em 2026. No entanto, a continuidade do conflito no Oriente Médio adiciona riscos
ampliados para essa dinamica esperada das exportagdes, tendo em vista que a regido € destino de 35%
das exportacdes brasileiras, com os Emirados Arabes Unidos sendo o maior importador de carne de
frango do Brasil, com 480 mil toneladas adquiridas em 2025. Adicionalmente, a guerra representa
aumento relevante de custos de logistica, tanto via maior cotagao de petréleo quando através do
alongamento e demora na entrega das cargas em funcdo da necessidade de adaptar as rotas.

Por fim, atencdo continua é exigida a biosseguranca, especialmente no monitoramento e controle de
possiveis ocorréncias de gripe avidria — fator essencial para manter os mercados externos abertos e
assegurar o pleno aproveitamento das oportunidades ao longo do ano.
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Destaques - Impactos do Conflito no Oriente Médio para as cadeias do Agronegécio.

A corrente de comércio entre o Brasil e o Oriente Médio foi de USS 23,3 bilhdes em 2025, com o Brasil
exportando USS 16 bilhdes, sendo parte expressiva da pauta de exportac¢do (cerca de 75%) concentrada no
agronegdcio, em especial milho, agucar, carne de frango e carne bovina.

Mais especificadamente em relacdo ao Ird, o maior risco de uma interrupcao no comércio com o Brasil recai
sobre a cadeia do milho, j& que o Ird é atualmente o principal destino externo do cereal brasileiro,
absorvendo cerca de 23% das exportacdes brasileiras do produto. Paralelamente, a China, que ja teve papel
relevante como compradora, reduziu drasticamente suas importacdes de milho brasileiro nos ultimos dois
anos, -87% em 2024 e —21% em 2025, diminuindo as alternativas de escoamento para o produto. Diante
desse cendrio, em caso de suspensdo das vendas ao pais persa, haveria dificuldades para redirecionamento
do milho no mercado internacional, podendo enfraquecer as exportacdes brasileiras em 2026. Isso poderia
aumentar a oferta interna, com potencial para interromper a recuperacdao dos precos. No mais, as
exportacdes para outros destinos também sio afetadas via maiores custos com fretes por conta do avanco
na cotacdo do petréleo e da necessidade de fazer uso de rotas alternativas. No campo, ainda, a que se
considerar os efeitos altistas sobre custos de producdo do milho com fertilizantes, combustiveis e fretes em
razao do encarecimento de insumos importados e da valorizacao do petréleo.

Em relacdo a cadeia do agUcar, as exportacdes para o Oriente Médio tém peso relevante na pauta brasileira,
correspondendo a 17% do total exportado pelo pals. Nesse contexto, além de colocar sob atencdo essa
parcela de remessas, a guerra na regido, assim como no caso do milho, também deixa a cadeia vulneravel ao
choque logistico para escoamento de exportagdes e dos custos de producao agricola no campo.

Vale destacar que as friccdes sobre escoamento da producdo no mercado externo, seja por conta do
encarecimento de fretes diante do aumento do petréleo ou seja por maiores custos logisticos associados a
necessidade de fazer uso de outras rotas, maior tempo de viagem/paradas ou, ainda, ao tempo adicional de
retorno de unidades vazias que provocam escassez de contéineres com aumento nos custos, tém potencial
para trazer impacto para todas as demais cadeias agricolas brasileiras exportadoras - como algodao, café,
fumo, suco de laranja e soja -, ainda que ndo exportem para a regido do conflito. Da mesma forma, a
pressdo de custos de produc¢do no campo, seja via precos majorados de fertilizantes e defensivos, seja via
precos de combustiveis e fretes internamente, também impacta toda produc¢do agricola nacional, mesmo
naquelas ndo exportadoras.

Nas cadeias do agronegdcio de origem animal, observa-se o quao o Oriente Médio é importante para as
exportagdes de carne de frango brasileira, representando 35% das remessas, destacando a forte presenca
em alguns paises (57% das importagdes da Ardbia Saudita tem origem no Brasil, 74% no caso dos Emirados
Arabes Unidos e cerca de 90% na Jordania). A escalada da guerra tem impossibilitado o transito e a
inseguranga nas passagens tradicionais para o Oriente Médio e adicionado custos logisticos, especialmente
pela necessidade de rotas alternativas. Segundo a Associacdo Brasileira de Proteina Animal (ABPA), navios
que partiram antes do conflito permanecem em portos seguros, enquanto novos embargues estdo sendo
redirecionados e exigem planejamento de rotas alternativas para destinos como a Ardbia Saudita.
Dependendo do desvio necesséario, o tempo de transito pode aumentar em 10 a 15 dias.

No caso da carne bovina, embora o Oriente Médio represente apenas 7% das exportacdes brasileiras, a
Associacdo Brasileira das IndUstrias Exportadoras de Carne (Abiec) alerta que até 30% a 40% dos embarques
podem ser impactados pela guerra, ja que diversos portos da regidgo funcionam como hubs de transbordo
para cargas que seguem rumo a Asia. Com poucos dias de conflito, navios ja aguardavam em alto-mar sem
possibilidade de atracar, evidenciando a rapidez do choque logistico. Cada dia parado em busca de rotas
alternativas fora das zonas de risco pode gerar custos adicionais de até US$ 570 mil por navio, apenas em
demurrage por atraso na descarga. Além disso, o setor enfrenta sobretaxas de risco de guerra, custos mais
altos de seguro e desvios de itinerario, que sao ainda mais onerosos para contéineres frigorificados. Mesmo
com o uso de rotas alternativas fora do Oriente Médio, os impactos em custos, prazos e confiabilidade
logistica permanecem significativos, tornando a cadeia da carne bovina uma das mais pressionadas no curto
prazo.

Sob outra perspectiva, as importagdes brasileiras de produtos com origem em paises do Oriente Médio
totalizaram USS 7,2 bilhdes em 2025, com 31% sendo de fertilizantes, especialmente ureia, o que
representa 14% das importagbes brasileiras do insumo, que é vital para o agronegdcio brasileiro e
extremamente dependente das importacdes (80% a 85% do consumo doméstico é importado).
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Em um contexto em que o mercado global de fertilizantes j& encontrava-se pressionado com restricao de
oferta diante de uma demanda global aquecida encarecendo os pregos, a limitagdo no Oriente Médio, regiao
que responde por cerca de 40% do comércio maritimo global de ureia, por 28% da amdnia e 29% dos
fosfatados, é esperada queda no fornecimento e maiores custos de aquisicdo (puxados também pelo gas
utilizado na producdo de fertilizantes e nos fretes marftimos).

Do ponto de vista do produtor rural, essa pressao nos pregos de fertilizantes e que também deve ser sentida
em defensivos agricolas — impactados via preco de energia utilizada no processo produtivo e por fretes
maritimos — deve provocar presséo adicional no custo da producao agricola, o que aliado a possibilidade de
maior custo com transporte (diesel mais caro) deve seguir restringindo margens no campo e dificultando a
recuperacao da condicao financeira de parte dos produtores.

Para as empresas do setor de fertilizantes, persistindo esse cenério, a dindmica operacional das revendas no
Brasil tende a ficar mais desafiada por um ambiente com maior possibilidade de menor capacidade de venda,
estoques erraticos com produtores podendo retardar compras, riscos de descasamentos de precos e
potencial maior inadimpléncia de clientes.

Por fim, no caso do setor de maqguina e implementos agricolas, o conflito pode ampliar custos industriais via
transporte e por riscos majorados de disrupc¢éo nas cadeias globais de suprimento, o que pode vir a retardar
o processo de recuperacdo do setor, especialmente nas revendas e no nicho de implementos (mais sensiveis
as oscilagdes de mercado), apds os impactos das condi¢cdes mais adversas no campo nos ultimos anos, do
encarecimento das maquinas e da Selic persistentemente restritiva, que levaram muitos produtores a
adiarem investimentos.
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