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OBJETIVO DO FUNDO

Auferir rendimentos e ganhos de capital advindos das aplicacdes em ativos financeiros com lastro do

agronegocio, basicamente Certificados de Recebiveis do Agronegdcio — CRA.

PUBLICO ALVO
Investidores em Geral

INiCIO DO FUNDO
22 de dezembro de 2021

PRAZO DE DURAGAO
Indeterminado

TIPO
Condominio Fechado

CATEGORIA ANBIMA
Gestdo Ativa | Titulos e Valores Mobilidrios

CNPJ
41.224.330/0001-48

CcODIGO ISIN
BREGAFCTF006

TICKER B3
EGAF11

QUANTIDADE DE COTAS
301.610

QUANTIDADE DE COTISTAS
794

GESTOR
Eco Gestdo de Ativos

ADMINISTRADOR E CUSTODIANTE
Vortx DTVM Ltda

TAXA DE ADMINISTRACAO
0,2% a.a. sobre PL

TAXA DE GESTAO
1% a.a. sobre PL

TAXA DE PERFORMANCE
10% do que exceder CDI + 1%a.a.

TRIBUTACAO

PF: Rendimentos isentos e 20% sobre ganho de capital e
amortizacao

PJ: 20%

PATRIMONIO LiQUIDO
RS 29.315.572,44

COTA PATRIMONIAL
RS 97,19 / cota

VALOR DE MERCADO
RS 99,80 / cota

DIVULGAGAO DE RENDIMENTOS
592 dia util (jan, abr, jul, out)

PAGAMENTO DE RENDIMENTOS
Até 109 dia util
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Comentario do Gestor

Prezado Investidor, agradecemos pelo interesse no nosso fundo Ecoagro | Fiagro Imobilidrio! Neste relatorio
vamos apresentar informacdes sobre a performance e a estratégia de gestdo e alocacdo do fundo, bem como,
nossa visao do panorama macroeconomico e do setor agricola.

Fiagro

Objetivo e estratégia

O objetivo do EGAF11 é realizar investimentos no agronegdcio brasileiro por meio de aplicacdes em ativos
financeiros com lastro do agronegdcio, basicamente, Certificados de Recebiveis do Agronegdcio ou CRAs. A tese
do fundo esta calcada em selecionar os melhores CRAs do mercado do segmento da cadeia de insumos, setor
mais resiliente do agro, alinhados a nossa meta de retorno de CDI + 4% a.a. liquido de imposto de renda para o
investidor PF e com um balanco de riscos baixo. Para serem elegiveis os ativos precisam ter seus rendimentos
indexados por CDI + spread, ser de séries seniores com subordinagdo de 20% a 30% ou de séries Unicas,
apresentar um rating proprietario “investment grade”, ter garantias constituidas liquidas e monetizaveis com
boas razdes em funcdo do volume emprestado (LTV) e ter um fluxo operacional robusto e bem estruturado.

Além de selecionar e adquirir ativos no mercado primario, também faz parte da nossa estratégia realizar rotacdo
de titulos da carteira no secundario de forma a aproveitar distorcdes em precos de mercado para alienar
operacdes com agio e aplicar em operacbes com desagio de precos.

Rendimentos

O programa de distribuicdo de rendimentos é trimestral, com pagamentos de rendimentos previstos para o 102
dia util dos meses de abril, julho, outubro e janeiro para todos os investidores que detenham cotas no 59 dia Util
do mesmo més.

Em abril anunciamos o primeiro pagamento de rendimentos no valor de RS 3,98 por cota no dia 7 de abril, com
liquidacdo em 14 de abril, ou um valor mensalizado de RS 1,33 ao més. Tal montante foi muito forte e equivale
a:

» Sobre a cota patrimonial inicial:
o Liquido: 4,20% ou CDI + 5,55% a.a. liquido de IR para pessoas fisicas.
o Gross-up: 4,95% ou CDI + 6,53% a.a. com gross-up de IR de 15%.

» Sobre a cota 100 (valor que investidor aplicou no IPO do fundo):
o Liquido: 3,98% ou CDI + 4,72% a.a. liquido de IR para pessoas fisicas.
o Gross-up: 4,68% ou CDI + 5,55% a.a. com gross-up de IR de 15%.
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RS

3,98

Por cota

Retornos em fungdo da
cota inicial (22-dez-22)

Retornos em fungdo
da cota base 100

1
" Vel " oie i Yield CDI +
| 3,98% 4,72%
o . i (base 100) (base 100)
1
1
[ Yield oo i Yield CDI +
1
| 4,68% 5,55%
: Gross-up* Gross-up*
A8 J \ J ! (base 100) (base 100)

*Gross-up: retorno com incorporagao de 15% de IR

Nossa perspectiva é manter os pagamentos de dividendos nos patamares de CDI + 4,5% a.a. sobre a cota base
de RS 100,00 ao longo de todo o ano de 2022.

Acreditamos que a meta de rentabilidade dos ativos de aproximadamente CDI + 4% a.a. apds custos combinada
com a retencdo de resultados e com venda de papéis com agio no mercado secundario nos permitira entregar a
nossa projecdo de pagamentos de rendimentos de CDI + 4,5%a.a.

Previsdao dos préximos rendimentos

Estimamos, pelas nossas projecdes, que o proximo pagamento a ser realizado em julho (referente ao 22 trimestre
do ano) serad de RS 3,91 a RS 4,02 e o pagamento do 32 trimestre findo em setembro, estard entre RS 4,31 e RS
4,44. As projecdes sao feitas utilizando a informacdes contida na curva de CDI, que prevé aumentos consecutivos
pelo BCB da taxa Selic de forma a conter a inflacdo. Estes movimentos de alta da Selic, beneficiam diretamente
o fundo que possui todos os seus ativos indexados a CDI, com média de rentabilidade de CDI + 5,73% a.a., levando
o fundo a pagar nominalmente rendimentos maiores.

Previsdo de Pagamento Rendimentos

Data de Pagamento 14/07/2022
CDI +4,5% RS 4,02
CDI +4,0% RS 3,91
Data de Pagamento 14/10/2022
CDI +4,5% RS 4,44
CDI + 4,0% RS 4,31

Movimento da cota

Cota Patrimonial

O fundo fechou abril com cota patrimonial de 97,19 contra a cota de RS 100,03 em marc¢o. Para o investidor
iniciante pode parecer que o fundo performou mal, no entanto, este ndo é o caso, o fundo continuou com uma
performance robusta entregando um retorno de 1,18% no més de abril ou de CDI + 4,58% a.a., bem acima da
meta de rentabilidade do fundo.

O que explica a diferenca na cota foi o pagamento de rendimentos de RS 3,98, realizado em 14 de abril referente
ao trimestre findo em margo-2022 (ver linha laranja do gréafico abaixo). Assim como acontece no mercado de
acles quando ha pagamento de dividendos, acontece com os Fiagros quando ha pagamento de seus
rendimentos, a cota cai 1 para 1, no dia do anuncio do pagamento.
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No dia 7 de abril, data do anuncio, a cota patrimonial caiu de RS 100,38 para RS 96,40, exatamente no valor do
pagamento de rendimentos de RS 3,98.

Cota Patrimonial

J4 a linha verde representa o valor avaliado a mercado da cota patrimonial, ou seja, é o valor no qual qualquer
investidor pode comprar a cota no mercado secundario, em sua corretora preferida, sob o cédigo EGAF11. Note
que apods o primeiro pagamento de rendimentos trimestral, que foi muito forte, o consenso dos investidores foi
de que o fundo possui um valor de mercado acima do seu valor patrimonial. Isto porque, ao mensalizar, o
pagamento de dividendos chega-se ao valor de R$1,33, comparavel aos melhores fundos imobilidrios do
mercado.

Market making

Mesmo com o recente aumento no volume, mais de RS 40 mil por dia nos ultimos 30 dias, queremos dar a
tranquilidade para o pequeno investidor entrar e sair do papel, de forma que avancamos na contratacdo de um
market making que deve iniciar suas operacdes muito em breve. Seu papel é colocar ordens de compra e venda
até um limite pré-determinado, possibilitando desta forma que o fundo tenha mais liquidez e que investidores
possam entrar e sair diariamente do nosso Fiagro.

Alocagdo

No dia 11 de abril venceu o prazo de caréncia de 90 dias para negocia¢cdes dos CRAs de Goplan e Spaco.

Aproveitamos para fazer dois movimentos de rotacdo: (1) vender a parcela excedente ao limite de concentracgdo
de 10% destes papéis e (2) com 0s recursos

Partcipagdo por Ativos (%PL) liberados, pagar os rendimentos de RS

1.200.000,00 e comprar dois novos papéis,

Cultura —2112320/;2% também do segmento de “Insumos — Revendas”.

Pantanal com sede em Sao Gabriel do Oeste, MS,

Agrofito —21,23202,2% no valor de RS 3.320.746,05, e Toagro com sede

Goplon — 10,0% em Guarai, TO, no valor de RS 1.404.993,46,
20,6% respectivamente.

I 10,0%
Spago 19,3%
Em termos de estrutura, ambos ativos sdo CRAs de

I 10,5%

Cocari 10,1% séries seniores, com 30% de subordinagdo, com
E—— 7 cessdo fiduciaria de recebiveis de sacados elegiveis

Nutrima [l N . P
4 6,9% numa razao de 110% do valor emitido, com Indice
pantanal 11,4 de Liquidez dos sacados nos ultimos 3 anos

0,0% . N . , .
superior a 96%, com revolvéncia dos recebiveis

pagos e com substituicdo dos recebiveis em
atraso. Toagro possui vencimento em jun-26, com
pagamentos de juros semestrais e taxa de CDI +
Wabr/22 Wmar/22 5%a.a. e Pantanal possui vencimento em dez-24,

I 4,8%

T
oagro 0,0%
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com pagamentos de juros anuais e taxa de CDI + 7% a.a, seu terceiro CRA estruturado pela Ecoagro. Temos amplo
conhecimento de suas dinamicas e muito conforto para financiar estas revendas.

Em termos de capacidade de pagamentos, sdo companhias com boas margens operacionais e baixo grau de
endividamento. Toagro ¢ uma revenda média, porém bem gerida, faturou em 2021 RS 101 milhdes, com 14,1%
de margem operacional (acima da média do segmento) e divida liquida de 0,8x EBITDA, ao passo que Pantanal
faturou RS 780 milhdes, com margem operacional de 10,4% (ligeiramente acima da média do segmento) e divida
liquida de 2,5x EBITDA (concentrada no longo prazo).

Com estes movimentos, acrescentamos mais 2 papéis ao nosso fundo, reduzindo a concentragdo, aumentando
a diversificacdo e mantendo o nosso Fiagro integralmente alocado em ativos de boa qualidade, baixo risco e alto
retorno ajustado ao risco.

Abaixo apresentamos os movimentos em fungdo do PL (%PL) das exposi¢Ges por estados do Brasil e culturas.
Note que, com as novas alocacGes adicionamos exposicdo aos estados MS (de O para 3,4%), MT (de O para 6,8%)
e PA (de 0 para 1,6%), que antes era nula, incrementamos a exposi¢cdo no Tocantins e reduzimos a exposicdo em
Goids (de 28,5% para 17,1%). Todas as regides aloadas possuem um grande histérico de resiliéncia em sua
producdo agricola.

Participacdo por Estado (%PL) Participacdo por Culturas (%PL)
Minas Gerais zgzlgfz% Soja 35,7‘;{79 2%
1
S&o Paulo 23,8% =

20,6% o

5 28,5% Cafe o0

7270 I
Goias 17,1% 18,4%
— &,6% R — 16, 7%
Tocanting  p— 7,5% Amendoim 6,8%
Mato Grosso S 6,8% mm—— 6,9%
. 51% " 14,0%
Parand  — 5,3‘}06 Sementes/Fertilizantes 6% °
0,0%
Mato Grosso do Sul e 3,4% Outros 7,7%
— 28% —— 6,4%
Spirito Santo 7.9%
. 4,1%
Par _0,0‘Viz’s% Algoddo Ly 4,1‘;’
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
mar/22 MWabr/22 mar/22 MWabr/22

Préximos movimentos de alocagdo

Em breve, apds o vencimento periodo de caréncia para venda dos CRAs de Agrofito e Cultura, buscaremos vender
parcialmente estes papéis de forma a levar suas exposicGes para menos de 10% do PL e com 0s recursos
disponibilizados, alocar em outros 2 ou 3 papéis que se encontram em fase final de estruturacao, levando todas
as exposicdes do fundo para menos de 10% PL e diversificando ainda mais as exposi¢cdes por tomadores, culturas
atendidas e estados de atuacdao das empresas de comercializagao de insumos.
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Abaixo, encontra-se a relacdo dos 8 ativos que o fundo investiu até o fim de abril. Note que a média ponderada
de rentabilidade dos ativos é CDI + 5,73%, bastante interessante para o investidor PF.

Cédigo do Relloeite [Concentragio
g Segmento Vencimento dos Amortizacdo | Valor de Mercado i Classe )
Ativo (%PL) Garantia
Pagamentos
Cocari CRA021005L1 c:;:s:::wa 17/12/2026 CDI+5,35%a.a.  Mensal Anual RS 3.086.61542 10,53%  Sénior  20,00%  110,00%
Spaco  CRA021005LT ';Z‘;re"rz:a' 30/12/2025 CDI+5,75%a.a. Semestral Bullet RS 2.924.44513  9,98%  Sénior  30,00%  109,00%
Nutrimag CRA021005QL ';Z‘:Z:;Sa' 30/12/2025 CDI+5,00%a.a. Semestral Bullet ~ R$ 2.100.502,19  7,17%  Sénior  30,00%  107,00%
Goplan CRA021005QH ';Z‘;re"rz:a' 30/12/2025 CDI+5,00%a.a. Semestral Bullet RS 2928.100,05  9,99%  Sénior  30,00% Aval
Agrofito CRA022000GS ';Z:::]‘;S‘a' 30/12/2025 CDI+5,60%a.a. Semestral Bullet RS 6.516.13849  22,23%  Sénior  30,00%  107,00%
Cultura CRA022000GP ';Z‘\"emn‘;s‘a' 30/12/2025 CDI+6,00% a.a. Semestral Bullet RS 6.522.104,62 22,25%  Sénior  30,00%  109,00%
Pantanal CRA021001KE ';:‘lzﬁja' 30/12/2024 CDI+7,00%a.a.  Anual Bullet RS 3.346.57835 11,42%  Sénior  30,00%  112,00%
Toagro CRA022002XW ';Z‘\J’emn‘:a’ 30/06/2026 CDI+5,53%a.a. Semestral Bullet ~ R$ 1.415.086,60  4,83%  Sénior  30,00%  108,00%
Caixa Caixa RS 590.348,46 2,01%
Total Taxa Média CDI +5,73% a.a.

Resultado acumulado (22/dez/2021 a 29/04/2022) e mensal (Abril/22)

EGAF11: EGAF11:
Rentabilidade Abr-22 Rentabilidade Acumulada
1,23% 0,02% 0,00% - 0,69%
1,18% 6,49%
-0,14% : 007% [  693%
-0,97%
0,79%
—— [

Rebate CRA Caixa IR Despesas Fundo Rebate CRA Caixa IR Despesas Fundo
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dez/22 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 YTD Desde o Inicio
Cota Patrimonial Inicial 94,64 - - - - 95,41 94,64
Cota Patrimonial Final 95,41 97,71 98,76 100,03 97,20 97,20 97,20
Cota Mercado ; 103,00 92,00 98,50 99,30 99,30 99,30
Rentabilidade 0,80% 2,41% 1,08% 1,29% 1,18% 6,08% 6,93%
col 0,24% 0,73% 0,75% 0,92% 0,83% 3,28% 4,10%
DI+ 1% 0,27% 0,82% 0,83% 1,01% 0,91% 3,61% 4,52%
% CDI 328,68%  329,36%  143,86%  139,38%  140,86%  185,44% 189,05%
Spread (CDI +a.a.) 22,07% 21,95% 4,42% 421% 4,58% 7,22% 9,04%
Dias Uteis 8,00 21,00 19,00 22,00 19,00 81,00 89,00
Patriménio Liquido (RS
Milhares)
PL Inicial 28.547,24 : - - T 28.775,71 28.547,24
PL Final

28.775,71  29.469,73  29.787,52 30.170,92 29.315,57 29.315,57 29.315,57

RS Milhares dez/22 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 YTD Desde o Inicio
Receita 260,93 833,14 356,85 428,97 385,75  2.004,71 2.265,64
Despesa 32,46 139,13 39,06 45,57 40,82 264,58 297,04
Resultado

228,47 694,01 317,79 383,40 344,93  1.740,13 1.968,60
Resultado/Cota 0,76 2,30 1,05 1,27 1,14 5,77 6,53
Rendimentos
Rendimentos/Cota - - - - 398 398 398
Resultado Retido 0,76 3,06 4,11 5,38 2,54 2,54 2,54

A rentabilidade acumulada do fundo desde o inicio (22-dez-21), base abril 2022, estd em 6,93% ou 189,05% do
CDI supera em muito o benchmark de CDI + 1%, que no mesmo periodo, foi de 4,10%. Enquanto no més de abril
foide 1,18% ou 140,86% do CDI contra um benchmark de 0,91%.

Em termos financeiros, desde o inicio, temos um resultado de RS 1,969 milhdo ou RS 6,53/cota e, no més de

abril, geramos RS 385,75 mil de receita contra RS 40,82 mil de despesa, entregando um resultado de RS 344,93
mil ou de RS 1,14/cota.

e ec aqro
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Panorama Macroecondmico
Atividade Econdmica

A industria cresceu 0,3% em margo, acima dos
0,2% de expectativa do mercado. Ainda assim, apresenta PIM - Variagdo més/més imediatamente anterior
queda de 2,1% com relagdo a marg¢o de 2021, o que (com ajuste sazonal)
sugere um cenario ainda desafiador como consequéncia
dos gargalos nas cadeias de insumos e a alta da SELIC. 0,90

No varejo, a alta foi de 1%, também acima das
expectativas do mercado (0,5%). Quando comparado
com o ano passado, o crescimento foi de 4%, que veio
apesar da subida dos juros, o que sugere um impacto da
SELIC mais defasado do que o usual. 1 IndUstria geral 2 Industrias 3 Industrias de

(variagdo %)

extrativas transformacgdo

Na comparacdo com margo de 2021, o principal aumento

mar/22
foi na venda de vestuario, crescimento de 81,3%, vale
destacar que este més no ano passado ficou marcado pela ~ Fonte: IBGE
segunda onda de COVID que afetou intensamente a
mobilidade, incluindo fechamento de shoppings.
PMC - Variagdo més/ mesmo més ano anterior Os servigos cresceram bem acima das

expectativas, atingindo 1,7% contra 0,8%
esperado em média pelo mercado. Somado a
isso, houve revisdo no dado de fevereiro,
passando de uma queda de 0,2% para um
crescimento de 0,4%, confirmando a forca do
setor em sua retomada neste trimestre.
Destaque para o crescimento nos transportes

(3,40) (2,70%), influenciado principalmente pelos
Combustiveis e  Tecidos, vestudrio eArtigos farmacéuticos, Equipamentos e transportes aéreos (+15,6%) na retomada do

81,30

(variagdo %)

lubrificantes calgados médicos, ortopédicos, materiais para
de perfumaria e escritério, informética turismo no pals.
Fonte: IBGE cosméticos e comunicacdo

Os resultados do trimestre se

apresentaram melhores do que as expectativas, PMS - Variagdo més/més imediatamente anterior
porém o cenario macroeconémico continua (com ajuste sazonal)
bastante desafiador, o que demanda cautela na 5 40 2,70

analise. Conforme trouxemos em relatdrios
anteriores, de um lado temos um pacote de
medidas com estimulos a economia que podem
chegar a RS 150 Bilhdes pelos calculos do
governo, como a liberagdo emergencial e parcial
do FGTS, antecipac¢do do 139 e autorizacdo para

(variagdo %)

Total 2. Servigos de 4. Transportes,
que os beneficidrios do Auxilio Brasil e do BPC informacdo e servicos auxiliares aos
possam realizar empréstimos consignados a comunicagdo transportes e correio

partir do beneficio. De outro lado, os efeitos do  Fonte: 1BGE

aperto na politica monetdria devem se

intensificar ao longo do ano, restringindo a atividade no pais. O cendrio global continua turbulento, uma vez que
temos condi¢cdes monetdrias cada vez mais apertadas, guerra e lockdowns na China que deverdo escalar os
impactos nas cadeias de fornecimento industriais. Sendo assim, com um primeiro trimestre melhor do que o
esperado inicialmente e um segundo trimestre estimulado pelas medidas governamentais, ajustamos
positivamente nossas expectativas para o primeiro semestre do ano e mantemos nossa expectativa negativa para

-8- ec aqr
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a atividade econdmica brasileira no segundo semestre, onde além dos fatores locais ainda deveremos enfrentar
desaceleracdo da economia global em ambiente pressionado por inflacdo persistente.

Taxa Basica de Juros: revisdo das expectativas para a SELIC

Absolutamente em linha com a expectativa e com a
ata da reunido anterior, o Copom elevou na reunido

de maio a Taxa Selic em um ponto percentual, 0
saltando de 11,75% para 12,75%. Na ata dessa 10,00
reunido o comité encomendou novos aumentos,
porém em menor magnitude. Nossa percepcdo é de = 00
que meio ponto percentual nas préximas duas '
reunides € o razoavel de se esperar - dadas as 0.00

condi¢cdes do momento — para que haja convergéncia
da inflacdo no horizonte relevante e ancoragem de
expectativas de longo prazo.

Taxa SELIC Meta

13,75
11,75

9,75

4,50

2019 2020 2021 2022 2022*  2023*

Fonte: Banco Central Brasileiro
(*) Projegdo Ecoagro

Assim, atualizamos para cima nossa estimativa para Selic no final de 2022 de 13,25% para 13,75%, conforme
sinalizamos no relatério anterior. Para 2023, reajustamos também em 0,5%, subindo para 9,75%

Ressaltamos a elevacdo de 0,5% na taxa bdsica de juros dos EUA, em linha com nossas expectativas, para o alvo

entre 0,75% e

1% do FFR (fed funds rate), sendo a maior alta desde 2000. Diante do enfrentamento da maior

pressdo inflaciondria nos EUA dos Ultimos 40 anos, projetamos que a taxa de juros americana devera alcancar

4% no final do ciclo de alta.
Inflacdo: alta, mas ha sinais de desaceleragao

Ainflagdo no més de abril, medida pelo IPCA, foi de 1,06% e
atingiu 12,13% no acumulado de 12 meses. Além da alta
acima do esperado nos itens mais voldteis, preocupa a
persisténcia das altas em componentes associados ao nucleo
inflacionario (inflacdo subjacente), mantendo a percepcao
de risco elevado de desancoragem das expectativas de longo
prazo. Ao considerarmos as nossas expectativas soba a luz
dos novos dados, revisamos nossa projecao para inflagdo
anual de 2022 para 8,76% e para 2023 de 5,06%.

IGP-M (%) Mensal e Acumulado em 12
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Fonte: FGV
resultado

sugere que o aperto da politica monetaria estd surtindo
efeito, pois a inflacgdo no atacado — que geralmente antecede
a inflacdo ao consumidor - comeca a ceder. Isso ndo significa
gue a inflacdo ird melhorar no curto prazo, mas sim que a
desancoragem das expectativas de longo prazo comeca a ter
uma luz no fim do tunel. Pesa em sentido contrario a “inflacdo
importada” e os impactos dos lockdowns na China na
producgdo e na inflagdo ao produtor industrial.
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Fonte: IBGE. ProjegGes: Ecoagro

No entanto, ha alguns sinais positivos: a inflacdo em abril esta
abaixo da inflagdo registrada em marco. Buscando avaliar se
os efeitos do aperto monetdrio j& comecam a funcionar,
analisamos os dados do IGP-M: em abril de 2021, o IGP-M
registrou uma inflacdo de 1,51%, acumulando 32,03% nos 12
meses anteriores; ja agora em marco de 2022, registrou uma
inflacdo de 1,74% e um acumulado de 12 meses de 14,77%.

Os dados de abril de 2022 apontaram uma inflacdo abaixo de
abril de 2021 e de margo de 2022 (1,41%) e uma inflagdo
acumulada em 12 meses também abaixo, de 14,65%. Esse

Inflagdo Acumulada em 12 meses ao
Redor do Mundo
12,13

7,4 7,5 8,3 I

Alemanha

(% a.a.)

Estados Brasil

Unidos

Area do
Euro

Franca

Fonte: Trading Economics
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Taxa de Cambio: reversdo da tendéncia

Em linha com nossa analise no relatério do més
passado, a taxa de cambio tem mostrado uma
inflexdo da tendéncia e voltou a alcar valores
superiores a RS 5,00. Conforme ja haviamos
ressaltado, a maior parte do capital estrangeiro que
entrou durante o periodo de baixa recente sdo
investimentos em carteira, que sdo mais liquidos e,
portanto, mais volateis —saem na mesma velocidade
que entram.

Os dados tém mostrado que o cambio estd
convergindo para valores mais proximos do patamar
de RS 5,50 do que dos RS 4,50, resultado que reflete
a busca do capital estrangeiro por menor risco em
tempos de incerteza acima do normal e turbinado

Taxa de CAmbio (RS/USS)

6,00
5,50 5,13
5,00

4,50

06/01/2022
20/01/2022
03/02/2022
17/02/2022
03/03/2022
17/03/2022
31/03/2022
14/04/2022
28/04/2022
12/05/2022

Fonte: Banco Central Brasileiro

pela inversdo de sinal adotado pelo FED em relagdo a compra de titulos, adotado ao longo da pandemia como
medida de estimulo (quantitative easing-QE). Agora, a autoridade monetdria venderad titulos com o objetivo de
retracdo monetaria (quantitative tightening-QT), induzindo a elevac¢do dos juros longos e atraindo um volume
mensal de USS 95 Bilhdes, sendo RS 60 bilhdes em titulos publicos e USS 35 bilhdes em mortgage backed
securities. Mas nao devemos simplificar o movimento em apenas inflexdao de QE para QT, pois essa reducdo de
balanco nunca foi tentada nessa magnitude e além dos juros longos o FED podera ter que vender titulos curtos,
com desdobramentos importantes tanto na retracdo da atividade econdmica americana quanto na taxa de
cambio. N3o é por acaso que o ndice do Ddlar Norte-Americano (DXY) estd nas maximas dos ultimos 20 anos.

Panorama Agricola

Soja

O relatério divulgado em maio, pelo USDA, traz as

primeiras estimativas para a safra 2022/23. Na

Producdo de Soja no Brasil

producao mundial, o USDA estimou um aumento de

13% em relacdo a safra passada, algando o recorde de
puxado
principalmente pelo aumento na Argentina e no
Paraguai, e pelas producdes histéricas tanto no Brasil
(149 milhdes de toneladas) quanto nos EUA (126,28 mi
de toneladas). Se as projecdes se concretizarem, esta
sera a maior expansao da producdo de soja mundial em

394,72 milhdes de toneladas, valor

uma Unica safra desde 2010/11.

Preco Futuro da Soja em Chicago (Usd/Bsh)

18
16,14
17 !
16
15
14
13
12
N NN NN N NN NN NN N
NN N &N N N N N N N N N N
O O O O ©O O O O O O O o o
N & 8 8 &8 8 8 8 8 8 &8 8 AN
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
I 9 o o & o o oo § $ $§ w0 o0
©O O O © © 9 © © ©9 © © o o
N & 9 9 9 o o 0o & & & &
— (o] o i (o] o i (o] o i o~ o —

n
o
=
>
©

: CBOT

B 149,00

£ 11400 123,40 120,50 128,50 13220 13500

2

S

()

°

£

£

[ ~ [ee] [e)) o — ~ s

= — — — ~ ~ ~ Q
~ ~ ~ ~ ~ ~ <
9 5 Q 9 S N N
I =} o o o o o
~ N I ~ 4 Q I

Fonte: USDA

Na mesma linha, a drea colhida no Brasil para a safra
2022/23 deverd crescer pelo 172 ano consecutivo,
alcando 42 milhGes de hectares, enquanto é esperado
que os EUA colham 36,36 milhdes de hectares.
Entretanto, é importante ressaltarmos que tanto o plantio
de soja quanto o de milho estdao bem atrasados nos EUA,
devido ao frio. Esse atraso ainda ndo significa,
necessariamente, quedas na produtividade americana,
mas € um alerta vermelho para possiveis problemas ao
longo da safra. Também, destacamos que um
crescimento na drea plantada de soja causa reducgdo da
area plantada do milho, mas isso ndo garante ganho de
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producdo de soja, pois entre drea plantada e a drea colhida o clima é o maestro. Para tanto, o clima tera que ser
favordvel e, por enquanto, as condicdes estdo longe das ideais.

Do lado da demanda, as projecGes tanto para o

consumo mundial quanto para as importaces sdo de

crescimento, expandindo 4% e 8% respectivamente, puxados principalmente pela demanda chinesa. Ainda, ao
analisarmos as mudancas das estimativas para a producdo na safra 2021/22, podemos observar que ndo houve
mudancas na producdo brasileira (se manteve em 125 milhdes de toneladas).

Milho

No relatério divulgado em maio pelo USDA também temos as primeiras estimativas para o Milho relativas a safra
2022/23. Na produgdo mundial, é projetada uma reducdo de 2,87%, resultado que foi puxado principalmente

Produgdo de Milho no Brasil

116 126
101 102
82 I I 87 I
2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23
Fonte: USDA

(em mi de toneladas)

pelas quedas de 4,33% nos EUA e 67,9% na Ucrania, cujas
guedas ndo sdo compensadas pela producdo recorde no
Brasil de 126 milhdes de toneladas, aumento de 8,62% em
relacdo ao ano passado. O resultado nos EUA, que veio
abaixo das expectativas do mercado, trouxe uma leve alta
para o preco do milho em Chicago.

Para a safra 2021/22, o USDA manteve inalterado a
estimativa de producdo brasileira em 116 milhdes de
toneladas. Entretanto, os resultados divulgados este més
pela CONAB indicam que a safrinha devera ser menor do
gue o previsto, devido a diminuicdo de precipitacdo nos

estados do Mato Grosso, Goids, Minas Gerais e Sdo Paulo. Assim, devido ao calendario de divulgacdo da CONAB
e do USDA, os dados do USDA ainda ndo consideram essa perda na safrinha, ou seja, existe uma possibilidade de
revisdo para baixo da producdo brasileira ocasionando novas altas em Chicago.

Na safra 2022/23 é estimada uma ligeira reducdo de
2% na area plantada mundial, com uma redugao nos
EUA (de 34,56 para 33,06 milhdes de hectares) e um
aumento no Brasil (de 21,8 para 22,7 milhdes de
hectares). Ainda, mantemos a observacdo feita
anteriormente: o inicio do plantio nos EUA est3
atrasado devido as questdes climaticas e, apesar
desse atraso ndo significar ainda quedas na
produtividade americana, acende um alerta para
possiveis problemas ao longo do ciclo. Do lado da
demanda é estimada uma reducdo de 0,29% na
demanda mundial de milho, ou seja, se este cenario

Preco em Campinas (CEPEA, no atacado, USS
60 Kg, a vista sem ICMS)
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Fonte: CEPEA/ESALQ

for confirmado deveremos ter reducdo dos estoques mundiais

Pelo lado do comércio global, é projetado que a safra 2022/23 tera uma reducdo das exportacoes de 7,62%,
resultado que foi influenciado principalmente pela queda na Ucrania. Em contrapartida, associado as producdes
recordes no Brasil e na Argentina, ambos poderdo ter uma expansdo das exportacdes a medida que os grandes
exportadores de milho tentam preencher a lacuna deixada pela Ucrania no comércio mundial.

Café —incertezas regem o mercado

Os precos do Café no mercado nacional oscilaram dentro do intervalo de RS 1.200/sc a RS 1.300/sc em abril e
inicio de maio, movimento que ocorre desde o final de marco. Essa lateralizacdo é a representacdo das incertezas
gue atualmente pautam as acBes dos agentes no mercado.
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Fonte: CEPEA/ESALQ

da Industria de Café Soltvel (Abics).

Preco Café Arabica em 2022 (CEPEA/ESALQ)

1.555,19

1.202,21

janeiro-22
fevereiro-22
fevereiro-22
margo-22
margo-22
abril-22
abril-22
maio-22

1.271,64

Restringindo os precos, pesam as preocupac¢des com
as consequéncias para a demanda mundial pelo café,
dado a duracdo do conflito na Ucrania e os lockdowns
na China. Ja a retomada da valorizacdo do ddélar com
relacdo ao real, preocupagbes com a producdo
brasileira da safra 22/23 — relacionadas ao clima seco
no desenvolvimento e a chegada de uma frente fria ao
pais ainda em maio — trazem impulso para o preco.

Até o momento, os eventos limitantes ao preco tém
prevalecido, o que fica bastante claro quando olhamos
o levantamento divulgado pela Associacdo Brasileira

No primeiro quadrimestre de 2022 as exportacées brasileiras de café soltvel

foram 4,7% menores do que no igual periodo de 2021, com a guerra entre Russia e Ucrania sendo o principal

motivo.

Conforme o relatério, ambos os paises representam cerca de 13% do volume brasileiro exportado, o que traz
uma preocupacado ja que o conflito tem praticamente paralisado as importacdes desses paises.

Cana de

Acucar — inicio lento da safra 2022/2023

No mercado interno, na primeira quinzena de abril a regido Centro-Sul do Brasil processou 66,87% menos
toneladas de cana-de-acucar do que no mesmo periodo do ano passado. Os levantamentos da Unido da IndUstria
de Cana-de-Acucar (Unica) indicam uma expressiva diminuicdo também na moagem, 80% a menos atingindo
126,63 mil toneladas. Isso se deve a queda de unidades produtoras em operacdo no inicio dessa safra, apenas
85 contra 149 no ano anterior.
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Fonte: ICE
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Resultados trimestrais das fabricantes de insumo

(USS milhdes)
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Fonte: Nutrien

Impulsionado pelo petréleo, as cotacbes do
acucar demerara subiram em abril no mercado

4,00 internacional, também reflexo da menor

300 disponibilidade do produto no mercado, apesar
0 do inicio da moagem no Centro-Sul brasileiro.
1,00 J3 o etanol subiu em abril, dada a baixa oferta de
biocombustivel no inicio da safra 22/23 devido ao
menor nuimero de usinas ativas no més. Além
disso, o aumento do preco da gasolina em Sdo
Paulo trouxe maior vantagem para o etanol
hidratado frente ao combustivel, de forma que a
demanda subisse no periodo.

A temporada de divulgacdo dos resultados do primeiro
trimestre deste ano (temporada de balancos) foi
acompanhada com especial atenc¢do pela nossa equipe
de andlise econémica da Ecoagro. Dado que ha uma
correlagdo entre o desempenho das empresas
fabricantes de insumos agropecudrios com as
distribuidoras, que sdo, por sua vez, ativos onde o
EGAF11 investe, nos debrucamos sobre os resultados e
trouxemos empresas que cobrem tanto o segmento de
fertilizantes como de defensivos agricolas. Os
resultados das empresas foram muito fortes,

aumentando o otimismo com o resultado financeiro e com a reducdo de risco para as empresas que compde a
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carteira do EGAF11. Para termos uma ideia do forte crescimento, a Nutrien, registrou lucro liquido de USS 1,385
bilhdo, 941% maior do igual trimestre do ano anterior. J4 a Mosaic registrou um lucro liquido 653% maior do que
no primeiro trimestre de 2021, atingindo USS 1,18 bilh3o e, por ultimo, a FMC registrou crescimento de 13,6%
aos USS 207,4 milhdes.

Lucro Liquido trimestral
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Fonte: FMC Corporation

Fonte: The Mosaic Company

Separamos essas trés grandes empresas mundiais de fertilizantes e quimicos que tiveram resultados
expressivos no intuito de apresentar os dados como uma proxy do desempenho esperado para as revendas de
insumos robustecendo os resultados dos ativos do fundo seja no que diz respeito aos resultados de balanco; seja
na reducdo do risco. No relatdrio anterior divulgado no més passado, demostramos que o spread entre os pregos
dos precos dos insumos internalizados no pais (precos FOB nos portos) e os precos aos produtores
demonstravam nao apenas a manutencao do spread das revendas como também crescimento. Os estudos dos
dois relatorios aumentam nossa confianca para o horizonte do desempenho do setor que atuamos.

Agradecemos a todos os investidores.

Bruno Lund Antonio da Luz
Diretor e CIO Economista-chefe
Tel: 5511 3811.4959 Tel: 5511 3811.4959
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ANEXO — Mais informacdes da Carteira

Composicao da Carteira

- Aplicacdo do caixa em 8 CRAs desde 22/dez/2021, totalizando 98% do PL alocado em titulos privados.

- Exposicdo por Segmentos, concentracdo em revendas e cooperativas, evitando segmentos mais arriscados tais
como o de produtores rurais.

Alocagdo por Ativos Alocagdo por Segmentos

2,01% 2,0%  10,5%
87’5%

Caixa ® CRA Insumos - Cooperativa  ® Insumos - Revenda Caixa

Alocagdo por Geografia

Exposi¢cdo dos Recebiveis

Exposigao Financeira por Estado

1,6% (RS Milhares)
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Alocagao em CRAs:

Cocari

Integralizacdo 23/12/2021 Cooperativa de Café, com 3 unidade de

beneficiamento, sendo 2 no PR e 1 em GO. Conta com
2 7 s .
17/12/2026 20.354I’n de area construida, com c.apaC|dade de
_racaprt producdo e armazenagem de 515 mil sacas de 40 kg.
€een! CDI +5,35%
Saldo Investido ACl00[000) Garantias: CF de recebiveis (110%), CF de contrato de
PR/GO venda, Aval da Diretoria e AF.

Empresa é composta por 19 revendas franqueadas.

Conta com produtos de nutricdo, sementes,
biolégicos e assessoria na cc')r.\strugéo de operacdes de
O GOPLAN’ barter. Apresenta um portfdlio de produtos para as
= culturas de milho, soja, sorgo, feijao, café, cana,
amendoim, pastagens, citrus e hortifruti.

V[ Jlcloyare)/:1 Garantias: Aval dos s6cios de cada revenda
Cadeia de Insumos franqueada e coobrigacdo da Goplan no contrato de

cessao.

Integralizacdo 10/01/2022 Revenda com sede em Teixeira de Freitas (BA) e filiais

em Itabela (BA), Montana (ES), Linhares (ES), Bom
~\e— Vencimento 4 anos - dez/2025

Jesus da Lapa (BA), Jaguaré (ES) atua com a bandeira
NULRIMA Syngenta e representa 80% dos negdcios realizados.
UTRIMAQ G OIEIEL CDI +5,0% Atende as culturas de mam3o, melancia, cacau,

Saldo Investido PHVOHCYETLYS pimenta do reino, maracuja, banana, tomate e citrus.
BA/ES

) Garantias: CF de recebiveis (107%) e Aval dos Sdcios.
Cadeia de Insumos

Spago Agricola

Integralizacdo 10/01/2022 Revenda insumos, com sede em Goiatuaba (GO) e

filiais em Bom Jesus de Goias (GO), Edeia (GO),
Joviania (GO) e Qoiatuba (GO). Com'écio ftacadista de
Spaco adubo§ e corretivos de solol para soja, graos, -
&Amiwh_ gmuneracdo t2, /0% leguminosas em geral, depdsito de mercadorias para
terceiros, produgdo de sementes certificadas de

O EERENENHE Garantias: CF recebiveis (109%) e Aval dos Sécios.
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AGROHITO :
""““ Saldo Investido 6.003.773,10

Integralizagdo 31/01/2022 Revenda insumos, com sede em Matdo (SP) e filiais
em Tailva (SP), Potirendaba (SP), Garca (SP), Tupa
Vencimento 4 anos - dez/2025 (SP), Dumont (SP), Gurupi (TO) e Uruagu em (GO).

CDI + 5 6% Atende clientes/produtores das culturas de café,
’ 0

cana-de-agucar, cereais, citrus e hortfruti.

SP/TO/GO Garantias: CF recebiveis (107%) e Aval dos Sdcios.
Cadeia de Insumos

Revenda de Insumos Agricolas, com sede em
Integralizacdo 31/01/2022 Patrocinio (MG) e filiais em Patos de Minas (MG),
4 anos - dez/2025 Coromandel (MG), Ituverava (SP), Capindpolis (MG) e

Santa Juliana (MG). Comécio atacadista em sementes,

cultura' CDI +6,0% cereais, milho, soja, café, defensivos agricolas,

SELCLR NS T O] SRR ISRl produtos veterinarios e agropecudrios.
MG/SP

. Garantias: CF recebiveis (109%) e Aval dos Sécios.
Cadeia de Insumos

al=10aGlo

Toagro

Integralizacdo 01/04/2022 Revenda de Insumos Agricolas, com sede em Guarai

(TO), com 3 lojas nos estados do Tocantins e Para.
Comércio atacadista de defensivos agricolas, adubos,
Vencimento 4 anos - jun/26 fertilizantes, corretivos do solo, cultivo de milho, cereais
e soja. Representantes comerciais e agentes de
comércio de combustiveis, minerais, produtos
” siderurgicos e quimicos;
Garantias: CF recebiveis (112%) e Aval dos Sécios.
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Revenda de Insumos Agricolas, com sede em Sao Gabriel
Integralizac3o 30/07/2021 do Oeste (MS), atua na comercializacdo de defensivos,
3 dez/24 sementes e fertilizantes. A area de atuagdo abrange 3,5
SOCIMENTO e 2l milhGes de hectares de soja e 1,5 milhdo de hectares de
CDI +7,0% milho. Hoje conta com 6 unidades em MT, 4 unidades
SEICTNVES ) BRI P2 H0E] em MS e 1 unidade em GO;
MT/MS/GO Garantias: CF recebiveis (108%) e Aval dos Sdcios.

Cadeia de Insumos
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Sobre a Ecoagro

Fundadaem 2007, a Ecoagro atua como elo entre a cadeia ¢¢ Somos o elo entre a cadeia

produtiva do Agronegdcio e o Mercado de Capitais, dutiva d , =
estruturando operacgdes financeiras adequadas tanto as produtiva do agronegocio

necessidades de rentabilidade e seguranca de € 0 mercado de capitais.”’

investidores, quanto a demanda de recursos para
produtores e empresas.

Disclaimer.

Esse material de divulgacdo foi elaborado pela Eco Gestdo de Ativos Ltda. (“EGA”), apenas em carater
informativo. A EGA ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos ou de qualquer outro ativo
financeiro. Para avaliacdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a analise de, no
minimo, de 12 (dose) meses. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura.
A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Os investimentos em fundos ndo contam com a garantia do
administrador do fundo, gestor de carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor
de créditos — FGC. Ao investidor, recomenda-se a leitura cuidadosa do material disponivel e do regulamento do
Fundo de Investimento antes de aplicar seus recursos.

Autorregulagao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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