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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 R5378.407.200,20 11.404 4005164
CNPJ Data de Inicio Taxa de Administracio Taxa de Performance
42.592.257/0001-20 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 — Setembro/2026
Distribuicdo por cota Dividend Yield Me de Negocios Volurme Negociado
R50,80 1,22% 3723 R54.428 371,02

Receitas Despesas

R52.756.088 873 -R% 582.057 42
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Comentério do Gestor

Mercado

Em setembro, 0 agronegdécio brasileiro manteve bom desempenho, sustentado pela safra
de grdos elevada e pela demanda externa. As exportacdes do setor somaram USS 15,17
bilhdes, alta de 1,9% em relacdo a setembro de 2025. O destaque foi o complexo soja,
com crescimento de 22,5% na compara¢ao anual. No mercado interno, os pregos do arroz,
do acucar, do etanol e do boi gordo subiram, enquanto o café recuou. Nos préoximos
meses, 0s principais pontos de atenc¢do serdo o desenvolvimento da safra 2026/27 diante
dos efeitos do EL Niflo, os custos de producdo elevados e as condi¢cdes de crédito mais
restritivas

No mercado de capitais, as emissdes de CRA somaram RS 11,1 bilhdes até setembro, queda
de 62,3% em relacdo ao mesmo periodo de 2025. Essa reducao reflete, em parte, as
regras mais restritivas para emissao desses titulos. Ao mesmo tempo, cresceu o uso de
outros instrumentos de financiamento do setor, como a CPR-F e os Fiagros. Com menos
titulos novos sendo emitidos, o mercado secundario ganhou mais importancia como
referéncia de precos e de liquidez. Nesse cendrio, a gestdo do Fundo mantém uma
postura criteriosa na escolha e no acompanhamento dos ativos, com foco na qualidade de
crédito, nas taxas negociadas e na liquidez da carteira.

Rendimentos

Diante de um mercado de crédito mais desafiador e seletivo, o BB Fiagro mantém postura
prudente na gestao da carteira, com acompanhamento préximo de emissores especificos
e atengao especial ao mapeamento de potenciais desenquadramentos de covenants. Com
foco na preservacao da qualidade do portfélio e na previsibilidade dos fluxos de caixa,
optamos por manter a distribuicdo de rendimentos para RS 0,80 por cota. Em setembro
de 2026, a cota patrimonial registrou rentabilidade de 0,74% e o dividend yield atingiu
1,22% no més — equivalente a 113,10% do CDI sobre o valor de mercado —, mantendo
um nivel de retorno atrativo.

O Fundo mantém carteira diversificada e majoritariamente composta por emissores de
boa qualidade de crédito, o que contribui para diluir riscos pontuais. Embora o cenario
atual exija atencao e acompanhamento préoximo de determinados ativos, a atuacao ativa
da gestdo e a qualidade do portfélio posicionam o Fundo de forma adequada. A
perspectiva de melhora gradual das condi¢des de crédito, aliada a um ambiente de juros
potencialmente mais favoravel ao longo do tempo, sustenta um cenario construtivo para
a retomada de valor e a geracao consistente de resultados aos cotistas no médio prazo

RELATORIO GERENCIAL
www.bbasset.com.br
BBGO11 — BB Fundo de Investimento de Crédito FIAGRO Imobilidrio 3



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

#Publica

Carteira

A carteira do BB FIAGRO mantém-se diversificada entre diferentes segmentos do
agronegdcio e indexadores. Ao final de setembro, 40,80% do patriménio liquido estava
alocado em CRAs indexados ao CDI, com yield médio de CDI + 2,52% a.a. e duration de
608 dias Uteis. Os CRAs indexados ao IPCA representavam 17,22% do PL, com yield médio
de IPCA + 9,30% a.a. e duration de 340 dias Uteis. O Fundo mantinha ainda 3,20% do PL
em LCA indexada ao CDI, 3,31% em ativos prefixados, com yield médio de 15,33% a.a. e
duration de 1.064 dias Uteis, além de 0,61% em FIDCs FIAGRO, remunerados a CDI + 2,00%
a.a.

Encerramos setembro com 38,67% do patrimdnio liquido em liquidez, posicao que reflete
a maior seletividade da gestdo diante de um ambiente de crédito mais desafiador no
agronegdcio. A combinacao de custos financeiros ainda elevados, pressao sobre as margens
em alguns segmentos e maior incidéncia de renegociacdes e eventos de crédito recomenda
cautela na concessao de novos recursos. Nesse cenario, entendemos que preservar
temporariamente uma parcela maior do patriménio em liquidez é mais adequado do que
realizar novas alocacdes sem uma relagdo entre risco e retorno compativel com os
objetivos do Fundo. Seguimos avaliando oportunidades nos mercados primario e
secundario, priorizando devedores com fundamentos soélidos, estruturas robustas,
garantias adequadas e retornos compativeis com os riscos assumidos.

A expectativa é reduzir gradualmente a posicao de liquidez a medida que sejam
identificadas oportunidades que atendam aos nossos critérios de crédito e retorno. Até L3,
seguimos priorizando a preservacao de capital, a diversificacdo da carteira e a disciplina na
alocacdo, mantendo flexibilidade para aproveitar oportunidades que possam surgir tanto
no mercado primario quanto no secundario.

O BB Fiagro segue bem posicionado para um ambiente mais seletivo no crédito agro. A
diversificacao setorial, a presenca em emissores de maior porte, as estruturas de protecao
contratual e o nivel confortavel de caixa sustentam uma postura prudente, sem abrir mao
da captura de retorno. Manteremos o acompanhamento préximo dos emissores e das
cadeias mais sensiveis do portfélio, com foco em preservar capital, aproveitar
oportunidades de melhor relacao risco-retorno e gerar resultados consistentes aos
cotistas.
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Composicao da Carteira

Considerando as taxas de remuneracao dos ativos da carteira do BBGO11, os CRAs, a LCA e 0s
FIDCs estdo atrelados ao IPCA, ao CDI e ao Prefixado. Dessa forma, a remuneracdo —
considerando as taxas médias de aquisicdo e as taxas de mercado — divide-se conforme a
tabela abaixo:

Ao 9% PL Taxa Média Taxa Média a
Compra Mercado
CDI + 23,43% 2,13% 2,51%
% CDI 17,37% 105,22% 114,88%
IPCA 17,22% 6,80% 9,30%
OPCOM 38,67% | 100% CDI (-) IR [100% CDI (-) IR
PRE 3,31% 13,74% 15,33%
Exposicao Setorial

Setembro teve desempenho heterogéneo entre as cadeias do agronegdcio. O complexo
soja e os produtos florestais aumentaram suas exportagdes em 22,5% na comparacao anual,
engquanto as exportacdes de carnes recuaram 15,4% . No mercado interno, a moagem de
cana mais lenta por causa das chuvas e a alta do petroleo elevaram os precos do acucar e do
etanol. A menor oferta de animais para abate sustentou o preco do boi gordo, enquanto o
café caiu com a conclusdo da colheita e 0 aumento da producdo . A queda de 24,2% nas
importacgdes de fertilizantes e de 25,5% nas de defensivos mostra a cautela dos produtores
no inicio do plantio da safra 2026/27 .

A carteira esta concentrada em segmentos com fundamentos favoraveis. O setor
sucroenergético, maior exposicdo do Fundo (cerca de 26% do patrimdnio), deve se
beneficiar do crescimento projetado de 4,7% na producao de cana e de 17% na de etanol de
milho, além do aumento da mistura de etanol na gasolina. As cooperativas multissetoriais
(9,85%) e o processamento de alimentos (8,62%) diversificam o risco entre diferentes
cadeias e regides. O processamento de graos e a trading (6,72%) contam com a expansao do
esmagamento de soja, impulsionada pela demanda por 6leo e biodiesel, e com o bom ritmo
das exportagdes. Ja os segmentos de insumos agricolas (4,08%) e proteina animal (3,27%),
mais sensiveis ao momento do produtor rural, tém participacdo reduzida e sao
acompanhados de perto pela gestao.

Ao fim do més, 38,67% do patrimdnio estava aplicado em operacdes compromissadas. Essa
liquidez temporaria reflete nossa seletividade e permite aproveitar as taxas mais atrativas
disponiveis no mercado. Na carteira atual, as taxas de mercado estdo acima das taxas médias
de aquisicdo, o que aumenta o potencial de retorno até o vencimento. Seguiremos
recompondo gradualmente a alocacao, com foco em operacdes com boas garantias e
devedores soélidos, para buscar rentabilidade consistente e preservar o patriménio dos
cotistas.
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COMPOSICAO DA CARTEIRA

Data Compra

Vencimento

Financeiro

#Publica

Indice Taxa Compra
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LAR COOPERATIVA
2.856.688,84
11.838.826,80
VALE DO TIJUCO
12.319.897,73
8.213.265,15
CEREAL
1@.379.301,38
3.383.492,73
COCARI
2.516.815,12
FS BIO
1.957.363,23
9.752.995,94
FIAGRIL
416.928,51
NEOMILLE
23.117.474,33
NARDINI
16.541.934,80
C VALE
4,825.387,68
BEM BRASIL
8.469.737,37
2.851.255,71
USINA CERRADAO
12.179.115,82
CARAMURL
1.369.518,46
CORURIPE
3.664.248,98
ALCOESTE
1.583.218,56
1.802.148,33
CRESOL
2.114.291,36
VICUNHA
499,554,92
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COMPOSICAO DA CARTEIRA

Data Compra

Vencimento

Financeiro

#Publica
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OLFAR
2.179.478,86 @,57%
BTG PACTUAL
3.441.812,15 @,98%
MINERVA
4,937.549,43 1,29%
3.111.984,51 @,82%
CAPAL
1.885.893,81 ©,26%
2.817.180,81 @,53%
LAVORD
3.313.449,99 @,87%
USINA SANTA FE
595.589,98 @,16%
CAMIL
7.858.394,13 2,086%
14.519.11@,68 3,808%
UPPERDOG
4.442.447,41 1,16%

INTEGRADA COOPERATIVA
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3.186.322,44 @,83%
COOXUPE
16.159.68@,14 2,66%
BOA SAFRA
3.823.919,67 1,08%
956.887,52 @,25%
SR0 SALVADOR
3.624.924,36 @,79%
MULTITECNICA
5.155.17@,72 1,35%
USINA BATATAIS
3.984.686,34 1,04%
COMBER
4,825.895,46 1,85%
URA AGRO
2.329.788,64 @,61%
BCO ORGINAL
12.197.923,15 3,208%
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Evolucgdo da cota patrimonial x cota de mercado

No més de setembro, a carteira do BBGO11 observou 60,70% em
Certificados de Recebiveis Agricolas (CRA), 3,20% em Letras de Crédito do
Agronegdcio (LCA), 0,61% em FIDC e, neste sentido, uma liquidez de
35,41% da carteira em operacdes compromissadas. Os ativos privados

atrelados ao IPCA somavam 17,21% do PL , ao CDI 40,27% e prefixados
3,31%.

93,32 93,46 94,21 94,51 94,53 94,21 94,22 94,81 94,32 94,28 94,58

0,17 0,35
9,50 9,05
3,60

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

B Cota Patrimonial Cota Mercado

Demonstrativo de Resultado

FHeceitas 558 6,57 1,60 528 5,07 3,34
Rendimento CRA 3,74 2,89 500 350 2,94 2,62
MTM CRA -1,04 2,45 0,04 -1,75 0,18 -0,08
Outras Receitas 0,89 1,25 -1,44 1,53 1,95 0,80

Despesas -0, 44 -,49 -0,60 -0,63 -0,58 -0,58
Taxa de Administragio -0,03 -2,03 -0,03 -20,03 -0,03 -0,03
Cutras Despesas -0,41 -0,46 -0,57 -0,60 -0,55 -0,55

Resultado Ligquido 314 6,08 1,00 2,65 4,49 2,76

Distribuigso 540 2,40 520 320 520 320

Resultado por cota (RS) 0,78 1,52 0,25 0,66 1,12 0,69

?I_‘I‘;t)“hm;au por cota 0,85 0,85 0,80 0,80 0,80 0,80
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Comentarios do Consultor de Crédito

Valor Bruto da Producgao

Com base nos dados divulgados pelo Ministério da Agricultura e Pecuéria de agosto de 2026, o Valor
Bruto da Produgdo Agropecudria (VBP) projetado para 2026 é de RS 1,403 trilhdo, sinalizando queda de
4,2% frente ao ano de 2025, cujo faturamento foi de RS 1,465 trilhdo. As estatisticas foram calculadas
pela Secretaria de Politica Agricola do Ministério, com valores deflacionados pelo IGP-DI da Fundacao

Getdlio Vargas (FGV) de agosto de 2026.

VBP da Lavoura e Pecudria

Total Lavouras Total Pecuéria VBP Total
1.465
1.403
1240 1.239 1282 1.297
1.127
957 514 509
396 437
280 393 388
344
ez 747 847 851 886 860 951 894

2019 2020 2021

* Previsdo - valores reais - deflacionados pelo IGP-DI de Agosto/26
Fonte Pregos: Cepea/Esalq/USP, CONAB e FGV/FGV Dados
Fonte: Min. Agricultura/Elab.: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Apds crescer 10,6% em 2025,

2022 2023 2024 2025 2026*

impulsionado pela

VBP Agropecudria

2025 ®2026*
1465 4 403
951 894
514 509
A%; -6,0% A%: 1,0 A%; -4,2%
Total Lavouras Total Pecudria VBP Total

*Previsdo - valores reais - deflacionados pelo IGP-DI de Agosto/2026
Fonte Pregos: Cepea/Esalg/USP, CONAB e FGV/FGVDados
Fonte: Min. Agricultura/Elab.: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Posi¢ao dos Produtos com Maior VBP

combinagdo entre maior producdo fisica e valorizacdo dos
precos em parte das atividades agricolas, o faturamento
das lavouras deverd recuar 6,0% em 2026. A retracdo
reflete o desempenho de diversas culturas, com destaque
para café, cana-de-aclcar, milho, laranja, cacau, arroz e
trigo. De maneira geral, os principais fatores que justificam
essa retracdo de receita do setor envolve: (1) - menor
producdo decorrente de redugdo de area plantada em
algumas culturas; (2) - queda de produtividade e (3) -
cotacdes médias menos favoraveis.

Na pecudria, passado a forte expansdo de 17,7% do VBP
em 2025, em contexto de altos volumes de abate de
bovinos, valorizacao de precos e bom desempenho nas
cadeias de aves e suinos, o faturamento deve cair 1,0% em
2026.

O principal destaque segue sendo a cadeia de bovinos. No
segmento de corte, mesmo com a virada do ciclo
pecuario, a retencdo de fémeas e a consequente reducdo
da oferta de animais para abate, a manutencdo dos precos
em patamares elevados, associada ao bom desempenho
das exportacdes, deve sustentar o faturamento do setor
em 2026, com projegao de crescimento de 10,8% no VBP.
Em contrapartida, as cadeias de suinos e aves tendem a
registrar fortes retracdes de VBP, estimadas em 24,4% e
8,4%, respectivamente. Esses movimentos refletem as
cotagdes mais fracas, diante da expansdo da oferta.

Estimativa para Agosto 2026
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Fonte: Ministério da Agricultura e Pecudria - Estimativa:
Agosto/2026
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
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PIB Agropecuario

Apds encerrar com expansao de 11,8% em 2025,
projeta-se novo crescimento para o PIB agropecuario
em 2026, embora em forte desaceleracao, diante da
perda de ritmo e recuo na produgdo de algumas
culturas como arroz, cana-de-acucar e trigo no ciclo
2025/26.

Para 2027, em meio a desafios associados aos efeitos
do El Nifio sobre o clima, custos de produg¢dao mais
elevados, condicdes de crédito mais restritivas e
maior volatilidade dos mercados, espera-se retracédo
na producao.

Clima

Outubro Novembro Dezembro

PrecipitagSes Totais

Anomalias

Probabilidade de Chuvas

Probabilidade (%) da Calegoria mais Provavel, dese

Abaixo da Normal Acima da

60 50 45 40 35 35 40 65 50 60

Temperatura média prevista

Fonte: INMET

Probabilidade Evento ENOS

(Setembro de 2026) )
(Condigdo ENOS neutro: entre -0.5°C e 0.5°C - limitag3o longitudinal indice Nifio 3.4)

, 100
X
S
© e
jg 50 La Nifa
% Neutro
S
& 0 EL Nifio

ASO SON OND NDJ DJF JFM FMA MAM AMJ

Fonte: National Oceanic and Atmospheric Administration - NOAA
Elaborag&o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito

%

#Publica

PIB Agropecuario

20,0 16,3
15,0 11,8
10,0
4,2
5,0 2,4
0,0
0,0
-5,0 -1 -3,7 -2,5
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* 2027*
*Projegao

Fonte: IBGE e BB Assessoramento Econdmico (cenario de 02.10.2026)
Elaboragao: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito

Projecdes do Instituto Nacional de Meteorologia
(INMET) para os meses de outubro, novembro e
dezembro apontam para padrao compativel com
a consolidacdo do fendbmeno EL Nifio,
caracterizado por menor volume pluviométrico e
maior probabilidade de precipitacbes abaixo da
média climatoldgica nas regides Norte, Nordeste e
extensas areas do Centro-Oeste. Em
contrapartida, a Regido Sul apresenta maior
probabilidade de chuvas acima da normalidade,
condi¢cdo que pode se estender para parte de Sdo
Paulo e do Mato Grosso do Sul, elevando o risco
de excesso de umidade e eventos de precipitacdo
mais frequentes nessas localidades. Essa dinamica
perde forca a partir de dezembro, com o avanco
da estagao chuvosa principalmente no Sudeste e
Centro-Oeste e menor nivel de precipitagao no
Sul.

Quanto as temperaturas, sdo esperados valores
acima do normal em praticamente todo o Pais,
especialmente no Norte, Nordeste e Centro-
Oeste, regides com episdédios de ondas de calor e
baixa umidade relativa do ar mais frequentes,
associando, inclusive, maior potencial para
queimadas.

Nesse quadro, merece atencdo o monitoramento
das condicdes para a implantacdo da safra
2026/27 no Centro-Oeste e MATOPIBA, diante
das previsdes de chuvas abaixo da normalidade
em parte dessas regides. Também requerem
acompanhamento os potenciais impactos da
irregularidade das precipitagdes e excesso de calor
sobre culturas relevantes  do Sudeste,
especialmente café e cana-de-aglcar, cujos
estagios sdo sensiveis a disponibilidade hidrica,
além de citros e culturas perenes. Na Regidao Sul,
por sua vez, a persisténcia de volumes elevados
de chuva pode ampliar os riscos operacionais,
fitossanitérios e de perda de qualidade nas
culturas de inverno, além de aumentar o risco de
replantio em dreas afetadas por chuvas intensas e
atrasar o preparo das areas destinadas a safra de
verao.
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Destaques — Produgao de Graos

Para a safra 2026/27, estimativas inicias da Conab
indicam uma producdo total de 366,6 milhdes de
toneladas, volume 1,4% ou 4,9 milhdes de
toneladas superior ao obtido em 2025/26. Ainda
segundo a Conab, a area a ser semeada deverd
crescer 2,2% em relacdo ao ciclo anterior, sendo
estimada em 85,3 milhdes de hectares.

Mil toneladas
6‘36

A producao brasileira de grédos abrange culturas
como algodao, arroz, aveia, cevada, canola, feijao,
milho, soja e trigo, cujos cultivos sao conduzidos S
em trés ciclos agricolas distintos ao longo do ano, * projeciio.

refletindo a diversidade climatica e produtiva do Fonte: Conab - 12° Levantamento da Safra de Graos 2025/26

. Setembro/2026 e Rel. Perspectivas para a Agropecudria safra 2026/27.
Pais. Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito

A primeira safra é semeada entre o final de agosto e dezembro e tem como principais culturas a soja, o
milho 12 safra, o arroz, o feijdo e o algoddo. Ja a segunda safra, tradicionalmente chamada de safrinha,
ocorre entre janeiro e meados de abril, tendo como principais culturas o milho, feijdo e algoddo. Por fim, a
terceira safra e as culturas de inverno tém seus cultivos iniciados entre abril e junho.

Soja
A colheita da safra 2025/26 da soja foi finalizada no inicio de junho de 2026, a producdo estimada do ciclo

deve atingir 180,4 milhdes de toneladas, 5,2% superior a registrada no ciclo 2024/25, o que representaria
novo recorde de producdo.

A adrea plantada de soja avangou 2,7%, impulsionada pela demanda externa resiliente e pelo
fortalecimento do consumo interno, sobretudo no segmento de processamento. Apesar desse cenario
favoravel, a expansdo foi parcialmente contida pelas restricdes de crédito, pela maior competitividade da
pecuaria de corte e pelos custos operacionais mais elevados, que comprimiram as margens esperadas e
contribuiram para uma estratégia mais conservadora dos produtores na definicdo da drea semeada.

Para o ciclo 2026/27, estimativas iniciais da Conab apontam para crescimento moderado da producdo, pois,
embora seja esperada ligeira expansao na area plantada, estima-se queda na produtividade, tendo em vista
a elevada base de comparacdo da safra 2025/26 - quando diversas regides apresentaram produtividades
superiores a média histdrica -, além dos riscos climaticos associados ao EL Nifo.

Producdo Brasileira de Soja Desempenho no campo
©
B 171.481 ~ 180.407  181.640 Soja 2025/26* 2026/27*
° 159154 451283
c 140.179 .
9 130.829 Produg&o (mil ton.) 5,2% 0,7%
= Produtividade (kg/ha) 2,5% -0,8%
A 2 i A > * Area (ha) 2,7% 1,4%
ol Al 2\ 1\ sl o 2 , g
20% 1o 2o AoV 2o 10@5\ 1016\
* Projegdo. *Projegdo

Fonte: Conab - 12° Levantamento da Safra de Grios 2025/26 - Fonte: Conab — 12° Levantamento de Safra de Gréos 2025/26 - Setembro/2026

Setembro/2026 e Rel. Perspectivas para a Agropecudria safra 2026/27. e Rel. Perspectivas para a Agropecudria safra 2026/27
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Na industria, segundo a Abiove, a combinacdo entre demanda interna aquecida e exportagdes robustas
deverd elevar o esmagamento para 63,5 milhdes de toneladas de soja em 2026, crescimento de 8,2%
frente as 58,7 milhdes de toneladas processadas em 2025. A producdo de farelo de soja, principal
subproduto da cadeia, segue favorecida pelo avanco das exportacdes e pela demanda dos setores de
proteina animal, reforcando o elevado nivel de utilizacdo da capacidade industrial no pais

Ja a producéo de éleo de soja, que cresceu 5,2% em 2025, deverd avancar mais 7,3% em 2026. Esse
desempenho reflete a demanda interna aquecida, impulsionada pelos segmentos alimenticio e de
biocombustiveis, com destaque para o consumo domeéstico e para a ampliacdo da mistura obrigatdria de
biodiesel, vigente desde agosto de 2026, que segue sustentando a absor¢do do produto pelo mercado
brasileiro.
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Precos e Custos — Os custos de producdo da soja seguem elevados na safra 2026/27. Os fertilizantes
continuam sendo o principal componente de pressdo, especialmente os fosfatados e o cloreto de potassio,
cujas cotagbes permanecem em patamares historicamente elevados. O 6leo diesel, em contexto de
conflito persistente no Oriente e mais recentemente diante das incertezas sobre as exportagdes dos EUA, ja
avancou cerca de 20% desde o inicio da guerra. Em um contexto de precos da soja menos favoraveis do
gue nos ciclos anteriores, a relagdo de troca e margens seguem pressionadas, limitando a recuperacao das
condig¢des financeiras dos produtores.

A sustentacdo dos custos com fertilizantes reflete um mercado global de insumos que ainda opera sob
condigcdes relativamente apertadas. O fornecimento internacional de enxofre continua sendo um ponto de
atencdo para a cadeia dos fosfatados, enguanto restricdes em importantes paises fornecedores e a
demanda global consistente mantém os precos dos nutrientes em niveis elevados. Paralelamente, as
tensdes geopoliticas e os reflexos da guerra entre Russia e Ucrania continuam influenciando os custos de
energia, transporte e logistica.

Em relacdo a cotacdo da commodity, apds a forte Indicador Soja Esalq/B3 - Paranagua
retracdo observada entre 2022 e o inicio de 2024, os
precos passaram a apresentar recuperacao gradual, ainda
marcada por oscila¢des tipicas do mercado, e insuficiente 210

- . 11/11/22
para compensar a alta dos custos de producdo. Apds 189
novas baixas nos primeiros meses de 2026, diante da 190
entrada da safra brasileira no mercado e da oferta global
abundante, as cotac¢des apresentaram nova dinamica de
recuperacdo, atingindo niveis acima de RS 160,00 por
saca de 60 kg, cujos fundamentos decorrem da
combinacdo de demanda externa aquecida, prémios de
exportacdo firmes, melhora das cotacbes em Chicago 130
diante da retomada das compras chinesas pela soja dos 9/2/26
EUA, riscos associados aos efeitos do clima diante do 110 28/2/24 125
novo El Nifio e, mais recentemente, incertezas sobre as s
condigBes da safra norte-americana. %

150

R$ por saca 60 kg

Para os préoximos meses, o mercado devera permanecer
sustentado, embora limitado pela oferta global, e deverd
apresentar certa volatilidade, condicionado a entrada da
safra norte-americana, ao comportamento cambial e aos Fonte: Cepea/Esalq/USP

riscos climaticos associados a safra brasileira 2026/27. Elaboragso: Banco do Brasil ~ Diretoria de Crédito

30/9/22
31/12/22
31/3/23
30/6/23
30/9/23
31/12/23
31/3/24
30/6/24
30/9/24
31/12/24
31/3/25
30/6/25
30/9/25
31/12/25
31/3/26
30/6/26
30/9/26

Por fim, o elevado endividamento, combinado ao alto custo do crédito e a maior seletividade das
instituicdes financeiras, segue restringindo o acesso ao financiamento e pressionando o capital de giro dos
produtores. Nesse contexto, a MP n° 1.376/2026 oferece alivio financeiro no curto prazo ao possibilitar a
composicao de dividas rurais e CPRs e o alongamento dos passivos. Contudo, seu alcance é limitado pelos
critérios de enquadramento e seus efeitos duradouros dependerdo da recuperacdo das margens
agropecudrias e das condic¢des climaticas futuras.

Mercado Externo — O Brasil é lider nas exportacdes globais de soja em graos, tendo a China como principal
destino, respondendo por 69,8% dos embarques nos primeiro oito meses de 2026. O desempenho
recente das exportagdes foi favorecido pela safra recorde no ciclo 2025/26, pela demanda internacional
aquecida e pelos efeitos da guerra comercial entre Estados Unidos e China, contribuindo para um projecao
de crescimento de 6,3% em 2026, segundo a Abiove.

Para 2027, a perspectiva é de continuidade desse movimento, sustentada pela demanda global e pela
expansdo da producdo na safra 2026/27. Contudo, custos logisticos elevados, possiveis mudancas nos
fluxos comerciais e incertezas climaticas para este ciclo podem moderar esse avanco a frente. Somam-se a
esses fatores as crescentes exigéncias ambientais e de rastreabilidade, especialmente regulamentacdes
antidesmatamento na Unido Europeia. No longo prazo, atencédo a potenciais impactos do plano quinguenal
chines (2026-2030) que busca maior autossuficiéncia alimentar e menor dependéncia de importagdes.

As exportacdes de farelo de soja, segundo a Abiove, devem avancgar 8,7% em 2026, sustentadas pela
demanda externa do setor de proteina animal. No entanto, o maior consumo doméstico de éleo e biodiesel
intensifica a disputa pela matéria-prima e limita a capacidade de expansdo dos embarqgues.
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Balanga Comercial - Soja em Graos Export. de Soja em Graos - por Destino
Acumulado/Ano Acumulado Jan — Ago 2026
Vietna; 1,7%
Saldo (mil ton.) Exportag¢des (mil ton.) México: 1,8%
—— Importag¢des (mil ton.) Paises Baixos; Outros; 11,5%
2,3%
115.000 Paquistao;
_r"s 101.870 98.808 108.181 2,4%
) 82.973 86.100 114.100 )
T 74073 787267101689 byogy 01217 Turquia; 3,2%
S 85.237
= 7me20 S41C 78.307 Tailandia; 3,2%
s China; 69,8%
144 822 864 419 181 822 969 900 Espanha; 4,1%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*
*2026 = Projegao Abiove
Fonte: Abiove, Secex e Agrostat . Fonte: MDIC/Secex/Comex Stat
Elaboracgo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito Elaborag3o: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
Milho

O cultivo do milho no Brasil possui trés safras, sendo que na 12 safra (verdo), com colheita do ciclo
2025/26 ja encerrada, a estimativa de crescimento da producao é de 18,3%, impulsionada pela expansdo
de 8,7% na drea semeada a partir da migragao de areas de culturas atualmente menos atrativas, como
arroz e feijao, e pela recuperacédo da produtividade, estimada em alta de 8,8%.

Para a 22 safra, “safrinha”, que é mais expressiva e cuja colheita também foi finalizada, as estimativas
apontam para condicdo semelhante em termos de maior drea plantada (2,3%), embora menor
rendimento (-3,2%), que, nesse caso, deve levar a producdo a uma reducdo de 1,0% em rela¢do a Ultima
safra. Estados como Sao Paulo, Mato Grosso do Sul e Parand tiveram um ritmo de colheita mais lento
devido as baixas temperaturas, aliadas a maiores precipitagdes, que alongaram o ciclo do cereal e
retardaram a perda de umidade dos graos.

Na 32 safra de milho 2025/26, semeada principalmente em areas do litoral nordestino e da Regido Norte,
a colheita teve inicio com contribuicdo mais limitada para a producao nacional. O desempenho da safra
foi prejudicado por condicdes climaticas adversas, que levaram a uma retracdo de 20,1% na producéo e a
uma reducdo de 24,8% na produtividade em relacdo a safra 2024/25.

No ciclo 2026/27, em inicio de plantio da safra de verdo, as primeiras estimativas da Conab apontam para
nova expansao de drea, na esteira da demanda interna aquecida, embora com queda de produtividade
em decorréncia do cenario climatico adverso, mas ainda assegurando importante crescimento na
produgao. O potencial produtivo dependerd, no entanto, do calendario adequado do plantio da soja, em
contexto de forte ELNino, e, consequentemente, da janela ideal para plantio da 22 safra de milho.

Producao Brasileira de Milho

#Publica

. . . . Desempenho no campo
Milho Total Milho 12 Safra Milho 22 Safra Milho 32 Safra
141158 144.010 147.998 Milho 3 Safras 2025/26* 2026/27*
131.893
115.535 = .
@ 102586 113.130 13228 112431 113.200 Produgao total (mil ton.) 2,0% 2,8%
° 87.097 102.365
5 90.058 Produtividade (kg/ha) -1,4% -2,0%
@ 75053 83,807
60.742 “
2 Area (ha) 3,5% 4,9%
= 29.488  32.100
S 2569 24727 25026 27.373 232962  24.936
2.600 *Projegdo.
1.844 1.629 2212 2154 2515 2.994 2391 Fonte: Conab - 12° Levantamento de Safra de Gréos 2025/26 —Set/2026 e
Rel. Perspectivas para a Agropecudria safra 2026/27
2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26* 2026/27* Elaborag3o: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
*Projegao.

Fonte: Conab - 12° Levantamento da Safra de Grdos 2025/26 - Setembro/2026
e, Rel. Perspectivas para a Agropecuaria safra 2026/27
Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
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A continuidade do avanco da produc¢do de milho na safra 2025/26, frente a uma forte base comparativa
anterior, aliado a crescente demanda por derivados, como farelo, éleo e etanol, tem impulsionado a
indUstria de processamento ao longo de 2026. Para o encerramento do ano, a Conab projeta aumento de
7,8% no consumo interno, em um ambiente ainda favoravel a utilizacdo do cereal, sustentado pela
expansao da producgdo de etanol de milho, de seus coprodutos e da capacidade industrial instalada. Além
de ampliar a demanda, o etanol de milho contribui para diversificar a matriz energética, reduzir a
sazonalidade da oferta de biocombustiveis e interiorizar a producdo de energia renovavel, especialmente
no Centro-Oeste. Para a safra 2026/27, a estimativa inicial da Conab indica continuidade do crescimento do
consumo doméstico, embora em ritmo mais moderado, com aumento de 6,7% sobre 2025/26.

A manutencdo das cotagdes do petréleo em patamares que preservam a competitividade dos
biocombustiveis continua favorecendo o setor. Soma-se a isso 0 aumento da mistura obrigatéria de etanol
na gasolina, em vigor desde agosto passado, a valorizacdo dos créditos de descarbonizacdo (CBIOs) e os
avancos regulatérios voltados a ampliacdo do uso de combustiveis renovaveis, que sdo fatores que
reforcam as perspectivas de demanda para a cadeia de biocombustiveis.

Pregos e Custos - A .parti4r de agosto de 2025, os pregos Indicador Milho Esalq/B3 - Paranagus
inverteram a trajetdria baixista e passaram a se recuperar

parcialmente, apds serem pressionados pelo avango das 110

safras do Brasil e da Argentina e pela ampliagdo da area

plantada nos EUA. A recuperacdo subsequente decorreu do 100 25/3/25
fortalecimento das exportacbes e da expansdo do o 89

consumo interno, especialmente pela industria de ragées e &

pelo crescente uso de milho para etanol. Desde entdo, os = so

precos do milho seguiram influenciados por oscilacdes & 30/8/26
relacionadas ao clima e ao desenvolvimento das safras nos g 70

principais paises produtores, com impulso mais recente a ¢

partir de junho de 2026 diante do quadro com riscos 60 15/7/25
climaticos mais agravados a frente. Entretanto, a © 2823 63
disponibilidade elevada do cereal, refletida nos estoques 53 15/57({24

de passagem mais confortaveis e nas perspectivas ainda 40

favoréveis para as safras brasileira e mundial, tem limitado §§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§
movimentos mais consistentes de alta. No Brasil, a SSPRRnag AR aoPRRnagRRR RS

conclusdo da colheita da segunda safra e a ampla oferta
interna seguem apoiando um viés de acomodacao para as
cotagcdes no curto prazo.

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

Adicionalmente, a trajetdria dos precos do milho seguird condicionada a dinamica do mercado de soja, a
expansdo da demanda para etanol, ao comportamento dos estoques globais, ao ritmo das exportagdes
brasileiras e as condi¢cdes climéaticas da safra 2026/27. Ao mesmo tempo, fatores macroecondmicos, como
cambio e disponibilidade de crédito, somados aos desafios logisticos relacionados a infraestrutura,
armazenagem e escoamento da producéo, seguem influenciando a competitividade e a rentabilidade.

No mercado de coprodutos do etanol do milho, a expansdo da indUstria continua ampliando a oferta de
DDG/DDGS. Segundo a Unido Nacional do Etanol de Milho (Unem), a producdo desses coprodutos devera
alcancar 5,9 milhdes de toneladas em 2026, crescimento de 22,9% frente a 2025. Por outro lado, a
demanda da cadeia de proteina animal e o avango das exportacdes tém favorecido a absor¢do dessa maior
disponibilidade. Assim, a formacdo dos precos seguird condicionada a competitividade em rela¢do ao farelo
de soja, ao desempenho dos segmentos de aves, suinos e bovinos e ao equilibrio entre demanda doméstica
e mercado externo.

Exportagdes — A maior oferta de milho nas safras 2025/26 e 2026/27 sustenta a expansdo das exportagdes
brasileiras, embora em ritmo menor. Nesse sentido, as projecdes da Conab apontam crescimento de 5,5%
nos embarques da safra 2025/26 e de 4,8% em 2026/27, enquanto o USDA indica 5% de crescimento em
2026, favorecidos pela competitividade do cereal brasileiro. Ainda assim, a demanda interna aquecida e as
incertezas geopoliticas, especialmente no Oriente Médio, seguem como fatores restritivos e de atencao
para o fluxo das exportacdes.

A partir de marco de 2026 e até agosto, na vigéncia do conflito no Oriente Médio, as exportagdes de milho
para a regido recuaram 43,5%, com compensagao apenas parcial para outros destinos, observando queda
de 18,6% nas exportagdes totais de milho frente ao mesmo periodo de 2025. No acumulado do ano, até
agosto, as exportacdes totais acumulam queda de 7,9% em volume e de 3,6% em ddlar.

RELATORIO GERENCIAL
BBGO11 — BB Fundo de Investimento de Crédito FIAGRO Imobilidrio

www.bbasset.com.br

#Publica


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

Balanga Comercial — Milho Exportagdes de Milho por Origem
Acumulado/Ano Janeiro a Agosto/2026
Saldo (mil ton.) Exportagdes (mil ton.) Egito:
ImportagGes (mil ton.) 27,6%
55.868
Republica
@ 42724 oo 43163 54509 . 39.756 4095 5000 Dominicana; Outros:
E ' 40.527 28% 20.4% Vietna
@ 41. - 41.200 ;
g 1265 g 20:400 38123 39122 Malésia; 3,0% 220
® 17:196
= 1450 1371 3204 2636 1359 1633 1.829  1.800 Espanha; Ir3; 13,8%
2 3,8%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* Arébia Saudita; o caria
*2026 = Projecio USDA 4,5% 4.8% Csh;r;z;
Fonte:Secexe Agrostat . Fonte: MDIC/SECEX; Comex Stat '
Elaboracdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
Trigo

A safra de trigo concentra o plantio entre maio e julho e a colheita entre setembro e dezembro. Em 2026, a
semeadura estd concluida e as lavouras avancam do desenvolvimento vegetativo para floragdo e
enchimento de grdos, com colheitas nas areas mais adiantadas. Apesar do bom estabelecimento das
lavouras, chuvas intensas, elevada umidade e baixa luminosidade no Sul aumentam os riscos de doencas e
perdas localizadas. As estimativas apontam reducdo de 27,1% na producdo, refletindo principalmente a
retracdo da drea no Rio Grande do Sul (-33,1%), em Santa Catarina (-28,7%) e no Parana (-11,2%). A menor
rentabilidade, os custos elevados e as incertezas climaticas sequem limitando os investimentos e a drea
destinada ao trigo no pais.

Além da reducgdo estimada da area, o clima segue como um dos principais pontos de atencdo para a safra.
Em contexto de El Nifio, como atualmente, eleva-se os volumes de chuva no Sul do pais, onde esta
concentrada mais de 80% da producao nacional, e a ocorréncia de chuvas acima da média em momentos
criticos do ciclo, especialmente durante o enchimento de graos e a colheita, pode ampliar os riscos de
doencas, perdas de produtividade e deterioracdo de atributos de qualidade, como peso hectolitro,
germinagao e teor de proteina. Eventuais problemas qualitativos poderdo elevar os prémios do trigo
panificdvel e aumentar a necessidade de importacdo de lotes de melhor padrdo, enquanto a oferta
argentina e o comportamento do cdmbio continuardo balizando os precos no mercado interno.

Producgao Brasileira de Trigo Desempenho no Campo
Trigo 2025 2026*
" 10.554
© 3 i - 0y - 0
S 7679 7.889 7873 Producdo (mil ton.) 0,2% 27,1%
T 6.235 5.740
S 5.155 Produtividade (kg/ha) 24,8% -7,5%
8
= Area (ha) -20,0% -21,2%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*
* Projecgao. *Projegao B
Fonte: Conab - 12° Levantamento da Safra de Grios 2025/26 — Setembro/2026 Fonte: Conab -12° Levantamento de Safra de Gréos 2025/26 - Set/2026
Elaborag&o: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito Elaborag&o: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Apesar dos desafios, a demanda da inddstria de moagem permanece como importante fator de sustentacao
da cadeia triticola, com perspectiva de crescimento moderado de 0,9% em 2026. O mercado de farinha e
derivados mantém-se relativamente maduro, mas é favorecido pela diversificagdo de massas, pré-misturas
e farinhas especiais, além da demanda regular da indUstria alimenticia. Contudo, a reducdo da oferta
doméstica, a maior dependéncia de importacdes e a menor valorizacdo do farelo de trigo tendem a
pressionar custos e margens. Ainda assim, habitos alimentares consolidados e a evolugdo da renda real
devem sustentar as vendas e o faturamento do setor, embora em ritmo gradual

Embora a qualidade do trigo nacional venha evoluindo, as indUstrias moageiras permanecem dependentes
das importacdes para complementar o abastecimento. A Conab projeta compras externas de 7,0 milhdes de
toneladas em 2026/27, alta superior a 15%, com a Argentina mantendo a posicdo de principal fornecedora
pelas vantagens tarifarias e logisticas. Contudo, restricdes de proteina e gldten em parte da ultima safra
argentina tém estimulado a diversificacao do suprimento, com maior participacdo da Russia, e valorizado
lotes nacionais e importados de melhor especificacdo destinados aos segmentos mais exigentes da moagem.
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Precos e Custos — No ano passado, as cotacdes

, 15530 , Indicador do Trigo Cepea/Esalq
do trigo entraram em trajetdria de baixa a

2.300

partir do segundo trimestre. Desde janeiro de 2100 s RS PR
2026, contudo, o0s pregos apresentam 1 30/9/22
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restringir novas altas, mantendo prémios para

~ . A Fonte: Cepea/Esalq/USP
os lotes de melhor padrao industrial.

Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito

Os custos de producdo do trigo no Brasil seguem elevados, com destaque para os fertilizantes, cujos
precos permanecem sustentados por restricdes pontuais de oferta e pela volatilidade do mercado
internacional de nutrientes. Embora tenha havido alguma acomodac¢do em algumas categorias de insumos
ao longo dos ultimos meses, os custos ainda permanecem acima da média histérica. Somam-se a esse
cendrio as despesas com defensivos, diesel, logistica e maquinario, além de condi¢cdes de crédito ainda
restritivas. Mesmo com a recente valorizacdo do cereal, a rentabilidade segue pressionada, limitando a
competitividade do trigo frente a outras alternativas agricolas.

Na indUstria, a combinacdo entre precos volateis e dificuldade de repasse aos produtos finais continua
limitando a recuperacdo das margens. A menor oferta doméstica amplia a dependéncia do trigo importado,
elevando a exposicdo ao cdmbio, aos fretes e as oscilagdes do mercado externo. Ao mesmo tempo, a maior
competitividade do milho reduz a atratividade do farelo de trigo como fonte complementar de receita.
Somado ao elevado custo financeiro para manutencdo de estoques e capital de giro, esse cendrio segue
pressionando a rentabilidade da indUstria moageira.

Mercado Externo — O Brasil segue dependente das importa¢des para atender a demanda interna de trigo,
que em 2025 corresponderam a cerca de 56% do consumo nacional. Nos primeiros oito meses de 2026, a
Argentina respondeu por 72,7% do volume importado, com 2,86 milhdes de toneladas, queda de 21,9%
ante igual periodo de 2025, enquanto o Paraguai ampliou seus embarques em 80,9%, para 510,8 mil
toneladas.

Para 2026, o Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) projeta a continuidade desse
cenario, com o Brasil recorrendo a volumes de importacao superiores aos de 2025 para complementar a
menor oferta doméstica e assegurar o equilibrio do abastecimento interno. Com a menor safra brasileira, a
Conab estima importacdes superiores a 7,0 milhdes de toneladas em 2026/27, estimulando também a
diversificacdo de fornecedores, com maior participacdo potencial da Russia

Balanca Comercial do Trigo Importagdes de Trigo por Origem

Acumulado/Ano Acumulado de Janeiro a Agosto/2026
Estados Unidos;
Canada; 1,1% 0,4%
7. i
6.575 6.159 6.224 6.648  6.894 500 Uruguai; 4,8%
. . 5.716
w0 4.181 Russia; 8,0%
©
-8 1129 3.069 2.354 2.832 2.284 1.900
] 563 561 Paraguai;
C 13,0%
o
o
g _ -1.827 Argentina;
2.647 3815 72,7%
-6.012  .5598 -5.094 4610 5600

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

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

Exportag¢des (mil ton.)

*2026 = Projegdo USDA Fonte: MDIC/Secex/Comex Stat
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Fonte: Secex e Agrostat
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
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Cana-de-AcUcar

O ciclo da cana-de-aclcar 2026/27, iniciado em abril, mantém producdo estimada pela Conab em 705,2
milhdes de toneladas, alta de 4,7% sobre a safra anterior. O avanco projetado decorre da expansao da area
colhida, para 9,1 milhdes de hectares (+1,1%), e do aumento de 3,6% da produtividade, para 77.905 kg/ha.
Contudo, as chuvas reduziram o ritmo operacional no Centro-Sul, que, em meados de setembro,
acumulava moagem de 443,7 milhdes de toneladas, queda de 1,5% na comparagao anual. A maior
competitividade do etanol também alterou o mix industrial, com recuo de 14,4% na producdo de aglcar e
avanco de 8,7% na fabricacdo total do biocombustivel.

A expansdo da area, associada sobretudo a conversao de pastagens, reforca a lideranca brasileira no setor
sucroenergético. Apesar do avango na producdao de cana-de-agucar, a Conab reduziu a estimativa de
producao de 709,1 milhdes para 705,2 milhdes de toneladas do 1° levantamento em abril para o 2°
levantamento em agosto. O resultado final, contudo, permanece condicionado aos impactos diretos do EL
Nifio, que j& estd configurado e com previsdo de persisténcia até o inicio de 2027. Nesse contexto, o
principal ponto de monitoramento serd a capacidade operacional das usinas de processar a maior
disponibilidade de matéria-prima dentro da janela adequada de colheita.

Paralelamente, o etanol de milho continua ganhando espa¢o, com produgao estimada pela Conab em 11,91
bilhdes de litros na safra 2026/27, alta de 17%. O Brasil j& possui 33 unidades produtoras e a capacidade
instalada aumentou cerca de 1,5 bilhdo de litros somente em 2026, expandindo a oferta total do etanol.

Desempenho do Setor Produgdo de Cana-de-Acucar
- - g *
Cana-de-AgGcar 2025/26 2026/27 NORTE/NORDESTE CENTRO-SUL BRASIL
Producdo (mil ton.) -0,5% 4,7%
652325 o 713214 6059 g73.084 705233
Produtividade (kg/ha) -2,6% 3,6% 585.209 )
”
©
Area (mil ha.) 2,1% 1,1% 8 600389 652793 418557 616.239 645698
g 530.292 550.248
Produgio de Derivados 2025/26 2026/27* =z
= 51937 54918 59.884  60.421  58.402 57.045  59.535
Agucar 0,1% -2,9%
Etanol de Cana -6,9% 9,7% 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27*

* Projecao
Fonte: Conab - 2° levantamento da safra 2026/27. Agosto/2026.
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

* Projecgao.
Fonte: Conab - 2° levantamento da safra 2026/27. Agosto/2026.
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito.

Producdo de Aclcar - A producgdo de aglcar do atual ciclo estd estimada pela Conab em 42,9 milhdes de
toneladas, reducdo de 2,9% frente a safra anterior. Embora o adogante tenha recuperado competitividade
em relagdo ao etanol, as chuvas no Centro-Sul vém interrompendo a colheita, reduzindo o teor de Aglcar
Total Recuperdvel (ATR) e limitando a capacidade das usinas de ampliar o mix agucareiro. No mercado
internacional, o EL Nifio intensifica os riscos de seca e estresse térmico na India e na Tailadndia, enquanto as
interrupgdes no Brasil podem restringir a oferta no quarto trimestre de 2026 e no inicio de 2027. Nesse
ambiente, clima, cdmbio, cotacdes do petrdleo e custos financeiros permanecem determinantes para as

margens e para as decisdes de produgdo e comercializacdo do setor.
Indicador do Acgucar Cristal -

ica

Cotagbes do Aglcar — O clima mais ameno ao longo de 2025,
favoravel a recuperacdo da producdo brasileira de cana,
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ameaca o rendimento agricola e o teor de sacarose. No curto
prazo, essas restricbes tendem a sustentar as cotacdes.
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Exportagdes de Agucar
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Exportagdes — As exportagdes brasileiras de agucar
recuaram 11,5% em 2025, enquanto a receita caiu
24,1%, de USS 18,6 bilhdes para USS 14,1 bilhdes.
A maior oferta global, impulsionada pelo retorno
da India e da Taildndia ao mercado internacional,
somada a menor producdao doméstica, reduziu os
embarques brasileiros. Nos primeiros oito meses
de 2026, as exportacdes diminuiram 11,0% frente
ao mesmo periodo de 2025, para 17,9 milhdes de
toneladas, enquanto a receita recuou 28,2%, para
USS 6,36 bilhdes. O preco médio caiu para USS
354,82 por tonelada, ante USS 439,22 no
comparativo anterior, evidenciando que a retragao

30,8
27,3
31,4
33,8
33,6

Milhdes m3
27,3

2020 2021 2022 2023 2025 2026*

* Previsdo para 2026 - USDA

das cotacdes teve impacto maior sobre o Fonte: Secex, Agrostat e USDA
faturamento do que a redugéo do volume Elaborag3o: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
exportado.

Para o final de 2026, as estimativas do USDA indicam reducao de 0,6% nas exportacdes brasileiras de
acUcar. Consultorias privadas como a Safras & Mercado e StoneX projetam quedas ainda mais expressivas,
superiores a 10%. Embora ainda haja preocupacdo de que o conflito no Oriente Médio possa restringir a
demanda regional, responsavel por parcela relevante das compras do produto brasileiro, haja vista a
persisténcia de instabilidades, altos custos logisticos, frete e seguros, no acumulado dos oito primeiros
meses de 2026, ja sob parte dessas incertezas geopoliticas, as exportacdes brasileiras de acglcar para o
Oriente Médio cresceram 25,8% em volume frente ao mesmo periodo de 2025. Nesse sentido, importante
ressaltar a base mais fraca de exportagdes para o Oriente Médio em 2025.

Por fim, os Estados Unidos reduziram em 35,9% a cota de agUcar brasileiro com tarifa preferencial, de 156
mil para 100 mil toneladas, no ano fiscal iniciado em 1° de outubro. Como as 56 mil toneladas retiradas ja
foram redistribuidas a outros paises, diminuiu a possibilidade de recomposicdo no curto prazo. Apesar do
impacto limitado sobre o volume total exportado pelo Brasil, a medida pode retirar cerca de USS 30
milhdes das receitas das usinas do Norte e Nordeste, mais dependentes do mercado norte-americano.

Producao de Etandis

Para o ciclo produtivo 2026/27, iniciado em abril, a segunda estimativa aponta para producdo total de
aproximadamente 41,8 bilhdes de litros de etanol, crescimento de 11,7% frente ao ciclo anterior. A
producdo deverd ser composta por 29,9 bilhdes de litros de etanol de cana-de-acucar, avanco de 9,7%, e
11,9 bilhdes de litros de etanol de milho, crescimento de 17,0%. A adogao da mistura E32 a partir de agosto
tende a fortalecer o consumo doméstico de etanol e a elevar a atratividade relativa do biocombustivel,
aumentando a probabilidade de um maior direcionamento da matéria-prima para sua producao.

Cotacdes do Etanol - Os precos dos etandis Cotagdo Semanal do Etanol Cepea/Esalq
hidratado e anidro de cana-de-aclcar, apds
recuarem no primeiro semestre de 2026, iniciaram
trajetéria de recuperacado, inicialmente favorecida
pela maior procura decorrente da adoc¢do do E30.
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A partir de agosto, o movimento ganhou forga com
a entrada em vigor do E32, a reposicago de
estoques, a postura mais firme das usinas e as
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restricdes a moagem provocadas pelas chuvas. Em
setembro, o hidratado alcancou cerca de RS 2,70
por litro, enquanto o anidro superou R$ 3,05 por
litro.

No curto prazo, a demanda adicional gerada pelo
E32 e o risco de novas interrupgdes na moagem
tendem a sustentar as cotagdes, embora ainda
abaixo dos niveis observados no fim de 2025.
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Fonte: Cepea/Esalg/USP
Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
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Exportacdes — As exportacdes brasileiras de etanol E taces de Etanol
recuaram 16,0% em 2025, para 1,6 bilhdo de litros. Nos xportacoes de £tano
primeiros nove meses de 2026, a retracao alcangou 31,5%
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precos dcom/ot' etanol norte americano e a firmeza dos Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
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As exportacbes de etanol pelo Brasil sdo destinadas principalmente aos seguintes paises: Coreia do Sul
(38,2%), Holanda (27,4%) e Estados Unidos (13,9%). Destaque-se que somente 5% da producdo brasileira é
destinada ao exterior. Em 2026, até agosto, os embarques para a Coreia do Sul recuaram, enguanto as
compras Holandesas praticamente dobraram. Externamente, a oferta norte-americana, os custos logisticos e
as barreiras tarifarias limitam a competitividade brasileira. Embora a producdo recorde possa gerar
excedentes exportaveis, o E32 mantém o mercado doméstico atrativo, condicionando a recuperagao dos
embarques a competitividade frente ao produto norte-americano.

Além desses fatores, as tensdes no Oriente Médio continuam elevando a volatilidade dos mercados de
energia e os custos de frete e seguro. O Estreito de Ormuz permanece sujeito a ataques e restri¢des,
mantendo o petréleo bem valorizado. Esse ambiente reforca a atratividade relativa do etanol, mas também
encarece a logistica das exportacdes brasileiras. Assim, a diversificacdo para mercados alternativos pode
favorecer os embarques, enquanto as barreiras tarifarias restringem o acesso aos Estados Unidos. Como esse
mercado responde por 13,9% das exportacdes brasileiras e os embarques representam parcela reduzida da
producao nacional, os efeitos tendem a permanecer concentrados nas empresas mais expostas ao mercado
norte-americano.

Café

Para a safra de café 2026, o 3° levantamento da Conab, divulgado em setembro, estimou producéo recorde
de 67,6 milhdes de sacas, crescimento de 19,6% em relacdo a temporada anterior. O aumento decorre da
bienalidade positiva do ardbica, da expansado da drea em producao, dos avangos tecnoldgicos e das condi¢bes
climaticas favoraveis durante grande parte do ciclo. Vale destacar que o café ardbica ocupa cerca de 81% da
area cafeeira em producdo e sua evolugdo permanece determinante para o resultado agregado da colheita.

Segundo estimativa da Conab, a drea total cultivada com café, ardbica e conilon no pais alcanga 2,35 milhdes
de hectares, 4,4% acima da safra anterior, acréscimo de 99,5 mil hectares. Desse total, 1,95 milhdo de
hectares estdo em producao, com crescimento de 5,1% em relacdo ao ano anterior e 401,9 mil hectares em
formacao, com crescimento de 1,4%.

Com a colheita de 2026 concluida, os principais riscos concentram-se na florada, no pegamento dos frutos e
no desenvolvimento inicial da safra seguinte, especialmente entre setembro e novembro em contexto de El
Nifio. A atuacdo do EL Nifio com previsdo de continuidade até o inicio de 2027 associa riscos decorrentes da
irregularidade das chuvas e da intensificacdo das ondas de calor nas regides produtoras, especialmente no Sul
de Minas, Cerrado Mineiro e Mogiana, regides decisivas para a definicdo do potencial produtivo da préxima
safra.

Produgdo Cafeeira (Ardbica + Conilon) Desempenho no Campo
Przg%géo Ardbica Produgéo Conilon Brasil 67,6 Café - Safra 2026/27 Arabica Conilon
§ 49}/WJ—~W Produggo (mil ton.) 34,8% -6,6%
§ 49 20 48 Produtividade (kg/ha) 28,0% -10,2%
§ 4 31 33 39 . > Area em producio (ha) 5,3% 4,0%
> 14 16 18 15 21 ° Fonte: Conab - 3° levantamento da safra 2026/27 - Setembro/2026

Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27

Fonte: Conab - 3° Levantamento da Safra de Café 2026/27 - Setembro/2026
Elaborag@o: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
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Na industria, o habito de consumo e a baixa elasticidade da demanda continuam conferindo resiliéncia ao
mercado, embora a forte valorizagdo do grdo tenha elevado os custos e reduzido o consumo em 2,3% em
2025, para 21,4 milhdes de sacas. Em 2026, porém, a demanda ja apresenta recuperac¢éo, a Associacdo
Brasileira da IndUstria de Café (Abic) projeta crescimento de 2,5%, para 21,9 milhdes de sacas, apds avango
de 2,29% no volume consumido entre janeiro e agosto e de 4,65% nas vendas da industria no segundo
guadrimestre. A retra¢do acumulada do preco do café moido no varejo contribui para esse movimento,
mas ainda ndo neutraliza a valorizacdo observada entre 2024 e meados de 2025. Assim, 0s precos
permanecem elevados, e a continuidade da recuperacao dependerd da estabilidade das cotacbes da
matéria-prima e dos efeitos do EL Nifio sobre a préxima safra.

Cotagdes do Café — Apds a forte valorizacdo de precos observada nas especialidades arabica e conilon, as
cotagdes iniciaram trajetéria de correcao que predominou no primeiro semestre de 2025. Em agosto, no
entanto, houve movimento de recuperacao dos pregos até o inicio de outubro, em meio a revisdo baixista
na expectativa de producdo 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.

Em 2026, os precos do café inicialmente refletiram a expectativa de safra brasileira recorde, o avango da
colheita e a perspectiva de maior oferta global, fatores que favoreceram a acomodacao das cotag¢des.
Contudo, as chuvas durante o periodo de colheita e secagem prejudicaram a qualidade de parte do
ardbica, enguanto os estoques certificados permaneceram em niveis historicamente baixos, sustentando os
precos. Com a colheita concluida e o EL Nifio ja consolidado, o mercado passou a concentrar-se nos efeitos
do fendmeno sobre a formacédo da préxima safra. No curto prazo, a maior disponibilidade fisica limita
movimentos mais intensos de alta, mas a irregularidade das chuvas e as temperaturas elevadas ampliam as
incertezas sobre as floradas, o pegamento dos frutos e o potencial produtivo do préximo ciclo,
preservando o prémio climatico e a elevada volatilidade das cotagdes.

Indicador Café Arébica - Cepea/Esalq Indicador Café Robusta - Cepea/Esalq
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Exportagdes — Apds o desempenho histérico de 2024, os embarques brasileiros de café verde recuaram
21,6% em 2025, para 36,3 milhdes de sacas de 60 kg. Apesar da queda em volume, a receita aumentou
31,0% e alcancou o recorde de USS$ 14,9 bilhdes, favorecida pela valorizacido internacional do café.

As vendas totais aos Estados Unidos diminuiram 33,9% no Ultimo ano e cerca de 55% durante a vigéncia da
tarifa adicional de 50%, entre agosto e novembro de 2025. A restricdo tarifaria, somada a recuperacao
produtiva de paises concorrentes e a menor oferta brasileira no ciclo anterior, reduziu o ritmo das
exportagdes.

Nos primeiros oito meses de 2026, os embarques brasileiros de café recuaram 2,8% em rela¢do ao mesmo
periodo do ano anterior, totalizando 22,2 milh&es de sacas de 60 quilos. Apesar da retracdo acumulada, o
Conselho dos Exportadores de Café do Brasil (Cecafé) projeta queda de apenas 0,2% no volume
exportado pelo pais em 2026, indicando recuperacdo dos embargues nos meses finais do ano, ainda que
persistam condi¢des adversas no mercado internacional.

RELATORIO GERENCIAL
BBGO11 — BB Fundo de Investimento de Crédito FIAGRO Imobilidrio

www.bbasset.com.br

#Publica


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

#Publica

A instabilidade geopolitica no Oriente Médio mantém elevados os riscos sobre as rotas maritimas e os
custos do transporte internacional, somando-se as limitacdes operacionais dos portos brasileiros. Mesmo
com a maior disponibilidade de café decorrente da colheita e a manutencdo dos embarques, a elevada
concentracao das exportacdes no Porto de Santos, responsavel por cerca de 75% a 80% do escoamento
nacional, amplia a exposicdo do setor a congestionamentos, reprogramacdes de navios e despesas
adicionais. A recorréncia desses entraves restringe a capacidade de planejamento dos exportadores, eleva
o risco de descumprimento dos prazos contratuais e reduz a eficiéncia logistica e a competitividade do café
brasileiro no mercado internacional.

Por outro lado, as recentes proje¢des de recuperagao das exportacdes reforcam uma perspectiva mais
favoravel para o médio prazo, embora o resultado acumulado de 2026 ainda permaneca negativo. A
maior oferta prevista para 2026/27, a diversificacdo dos mercados de destino e os avang¢os comerciais com
a Unido Europeia devem impulsionar os embarques brasileiros a frente, inclusive de cafés industrializados.
Em contrapartida, os riscos climaticos associados ao EL Nifio, as incertezas econdmicas globais e as tensdes
no Oriente Médio tendem a manter elevada a volatilidade dos precos e dos custos logisticos,
consolidando o Brasil como fornecedor estratégico em um mercado internacional mais instavel.

Embora as exportacdes permanecam concentradas no café in natura, a pauta avanga gradualmente em
diversificacdo, com maior participacdo de produtos industrializados e de valor agregado, apoiada pela
demanda asidtica e pela expansdo de mercados alternativos. Entre janeiro e agosto de 2026, as
exportacdes de café sollUvel cresceram 12,8%, para o equivalente a 2,83 milhdes de sacas, com
desempenho positivo na maior parte do periodo e alta de 24,9% somente em agosto, segundo a
Associa¢do Brasileira da IndUstria de Café Soldvel (Abics). A isencdo tariféria concedida pelos Estados
Unidos ao produto brasileiro também melhora as condicdes de acesso ao seu principal mercado externo e
favorece a continuidade dos embarques. Ainda assim, os custos logisticos, a carga tributaria e as limitagdes
competitivas da indUstria nacional permanecem como obstaculos a uma expansdo mais acelerada desse

segmento.
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Por fim, torna-se mais urgente a adequacgdo da cadeia cafeeira as novas exigéncias de acesso ao mercado
europeu. Com a aplicacdo do Regulamento de Desmatamento da Unido Europeia (EUDR) confirmada para
30 de dezembro de 2026, avancam as demandas por rastreabilidade, geolocalizacdo das propriedades e
comprovagado da conformidade socioambiental. A regulamentacdo do sistema de informacdes e a
atualizacdo das orientacdes operacionais conferem maior clareza ao processo de diligéncia devida,
exigindo que exportadores e fornecedores acelerem os investimentos em governanca, integracao de
dados e controle documental para reduzir riscos de inconformidade e restricdes comerciais.

Nesse sentido, observa-se o avanco das iniciativas de exportadores e tradings destinadas a adequagao as
exigéncias de rastreabilidade e devida diligéncia. Esse movimento fortalece a cultura de transparéncia e
aprimora a qualidade das informacdes ao longo da cadeia de suprimentos. Embora esses requisitos elevem
os custos e a complexidade operacional no curto prazo, seus impactos tendem a ser gradualmente
absorvidos, contribuindo para ampliar a conformidade e a competitividade do café brasileiro.

RELATORIO GERENCIAL
www.bbasset.com.br
BBGO11 — BB Fundo de Investimento de Crédito FIAGRO Imobilidrio 22



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

#Publica

Destaques — Proteinas Animais

Bovinos

Segundo a Conab, o pais encerrou 2025 com produc¢ao de Oferta de Carne e Diponibilidade

11,93 milhdes de toneladas de carne bovina, crescimento 1534 1m84s
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tende a se intensificar em 2027, quando a producdo Producio de Carne (1000 t aquiv. carcaca)

poderd cair 3,6%, para 11,41 milhdes de toneladas. Nesse Disponibilidade Interna (1.000 t equiv. carcaca)
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Precos e Custos - No contexto de reversdo gradual do ciclo Preco do Boi Gordo a Vista
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gordo ao longo do ultimo trimestre do ano.

No mais, com o encerramento da estacdo seca, a atencdo se desloca para a recuperacdo das pastagens no
Centro-Oeste e no Sudeste, limitada pela irregularidade das chuvas e pelas temperaturas elevadas,
prolongando a necessidade de suplementacdo alimentar. Ao mesmo tempo, o confinamento em nivel
recorde em 2026 contribui para compensar parte da menor oferta proveniente dos pastos. No mais, o EL Nifio
forte aumenta riscos de déficit hidrico no Centro-Norte e excesso de umidade no Sul, mantendo o clima
como fator critico para os custos, o desempenho dos rebanhos e a oferta de animais terminados.

A valorizacdo recente da arroba do boi gordo intensificou a pressado sobre os custos de aquisicdo e as margens
dos frigorificos, sobretudo os de menor porte, mais expostos a oferta restrita e as escalas de abate enxutas.
Nesse contexto, algumas unidades podem reduzir o ritmo de processamento, elevar a ociosidade ou ampliar
a integragdo com sistemas préprios de terminacgao.

Por fim, o confinamento bovino apresenta perspectivas favoraveis no encerramento de 2026, apoiado pela
valorizagdo do boi gordo e pelos custos controlados da alimentacao. Contudo, os gastos com reposicao,
conversdo alimentar e financiamento mantém diferencas de rentabilidade entre os sistemas, exigindo
eficiéncia operacional e protecdo dos precos de venda.

Mercado Externo — As exportacdes brasileiras de carne bovina alcancaram desempenho histérico em 2025,
com 3,5 milhdes de toneladas embarcadas e receita de USS$ 18,0 bilhdes, consolidando o pais como Llider
mundial do setor.

Apesar da demanda internacional ainda favordvel, o ambiente externo tornou-se mais restritivo com o
esgotamento da cota chinesa de importacdo, que sujeita os volumes excedentes a tarifa adicional de 55%, e
com a continuidade da suspensdo dos embarques para a Unido Europeia. Em contrapartida, o avango das
vendas aos Estados Unidos e a abertura de destinos alternativos ampliam as possibilidades de
redirecionamento dos embarques. Nesse cendrio, a escala produtiva, a seguranca sanitaria e a diversificacdo
dos mercados permanecem essenciais para preservar a competitividade da carne bovina no exterior.
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O Oriente Médio, responsdvel por cerca de 7% das exportacdes brasileiras, apresentou recuperacao nas
compras de carne bovina. Entre margo e agosto de 2026, ja sob os efeitos do conflito iniciado no fim de
fevereiro, os embarques para a regido cresceram 3,9% frente ao mesmo periodo de 2025. O
desempenho regional contrastou com a retracdo de 0,3% das exportacdes totais, influenciada pelas
redugdes nas vendas para China, México e Filipinas, de 15,0%, 24,3% e 19,9%, respectivamente.

Em relacdo a China, a elevada concentracdo das exportacdes nesse mercado evidencia a necessidade de
acelerar a diversificagdo dos destinos e reduzir a vulnerabilidade do setor a mudancas tarifarias e
comerciais. Entretanto, a ampliagdo do acesso a outros mercados de maior valor agregado dependerd do
avanco dos controles de antimicrobianos, da rastreabilidade e das garantias sanitarias exigidas
internacionalmente. A adequacao a esses padrdes, além de favorecer a retomada das vendas a Unido
Europeia, podera ampliar a presenca brasileira em destinos estratégicos e fortalecer a competitividade da
carne bovina no longo prazo.

Vale destacar que, diante desse cenario, tornou-se ainda mais estratégica a diversificagdo das exportacdes
para mercados como Japao, Coreia do Sul, Canada e Sudeste Asiatico. Nesse movimento, a habilitacdo de
novas plantas para atender a Indonésia e a ampliacdo temporaria da cota norte-americana criam
alternativas para o redirecionamento dos embarques. Contudo, esses avancos ainda ndo compensam
integralmente a menor demanda chinesa, em razédo das diferencas regulatérias, dos perfis de cortes e da
capacidade de absorc¢do dos demais destinos.

Nesse contexto, as exportacdes brasileiras de carne bovina cresceram 4,5% em volume e 21,3% em
receita entre janeiro e agosto de 2026, frente ao mesmo periodo de 2025. Entre os principais destinos,
destacaram-se Estados Unidos, Chile e RUssia, com avangos de 28,7%, 32,4% e 29,4%, respectivamente.
As exportacdes para o mercado norte-americano foram favorecidas pela competitividade da carne
brasileira e pela maior necessidade de importacdes, diante da oferta doméstica restrita e da lenta
recomposicao do rebanho. A partir de 1° de setembro, a cota temporéaria ampliou esse potencial ao
permitir, por 90 dias, a entrada de 300 mil toneladas adicionais, distribuidas em trés parcelas mensais de
100 mil toneladas, com tarifa reduzida.

Para o encerramento de 2026, a projecdo do USDA de reducdo de 2,4% nas exportagdes brasileiras indica
perda de ritmo apds o forte desempenho observado no inicio do ano, tendo como principais motivos o
esgotamento da cota chinesa, as restricdes de acesso a Unido Europeia e a menor disponibilidade de
animais para abate nos meses finais do ano. Para 2027, o érgéo projeta nova retragdo, de 1,0%, refletindo
a continuidade das barreiras comerciais e 0 avango da retencao de fémeas.

Suinos Oferta de Carne Suina
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em 2025, a produgdo brasileira de carne suina devera agos 5186 5299 5359 5656 7 o
manter trajetdria de expansdo em 2026, podendo g ***? w1sa 4363 5108
atingir 5,9 milhdes de toneladas, avanco de até @ 3470 796 41004104 4056 g
4,8%. O Brasil seque como o 4° maior produtor 2 S
mundial de proteina suina (4% da produgdo global), S 173 188 202 201 198 203 211 27 X
atrés de China, Unido Europeia e EUA. z

O crescimento da oferta de suinos segue apoiado 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* 2027*
pelo ritmo elevado dos abates, pela disponibilidade e P b o)

de insumos para alimentagdo e pelos investimentos — *Projecio. Disponibilidade Interna (1.000 t equiv. carcaga)

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

em produtividade.

No mercado interno, o consumo de carne suina segue favorecido pela maior oferta que tem deixado os
precos mais acessiveis, além da melhora da renda real e pela menor competitividade da carne bovina,
estimulando a substituicdo por outras proteinas. Ainda assim, o consumo per capita permanece
relativamente baixo frente a outros paises e proteinas, mantendo a ampliacdo da demanda doméstica
como fator essencial para equilibrar o crescimento da producao.

Pregos e Custos — Nos primeiros oito meses de 2026, os precos da carne suina permaneceram pressionados
pela producdo elevada e pela demanda interna insuficiente. Em setembro, contudo, o suino vivo e a
carcaga mostraram pequena reacao, favorecidos por algum ajuste na oferta e maior ritmo de compras da
indUstria para o consumo de final de ano. Prospectivamente, esse consumo sazonal de fim de ano deve
continuar apoiando as cotagdes no curto prazo, mas a producéo elevada e os niveis de estoques limitam a
recuperacao
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Em relacdo aos custos para o produtor, o indice de custos da Embrapa mostrou aumento de 1,7% no
comparativo de agosto de 2026 com igual més do ano anterior. Vale ressaltar que a racdo corresponde a
72% dos custos de produgdo do segmento criador, seguido do custo do capital (aproximadamente 7%),
enguanto transportes, genética e sanidade totalizam aproximadamente 9,0%.

Apesar da leve correcdo nos precos em setembro, o cendrio ainda é de margens pressionadas. Nesse
contexto, produtores independentes permanecem mais expostos a volatilidade dos precos e a elevagdo do
custo da ragao, sobretudo diante da valorizacdo do milho. Integradoras e frigorificos com maior presenca
externa mantém maior resiliéncia, embora o menor preco médio das exportacdes, as oscilacdes cambiais e
as tensdes no Oriente Médio como fatores de maior vulnerabilidade.

Mercado Externo — Em 2025, as exportacdes brasileiras de carne suina mantiveram trajetéria de expanséo,
apesar dos desafios geopoliticos e tarifarios, reforcando a posicdo do Brasil como terceiro maior
exportador mundial da proteina. Os embarques alcancaram 1,471 milhdo de toneladas, enquanto a receita
atingiu o recorde de USS 3,6 bilhdes.

O mercado externo permanece favordvel a carne suina brasileira, sustentado pela competitividade
produtiva, pelo status sanitario e pela diversificacdo dos destinos. Nos primeiros oito meses de 2026, as
exportagdes cresceram 9,2%, com Filipinas (23,9%), Japdo (12,3%), China (8,6%), Chile (8,0%) e Hong
Kong (6,1%) respondendo por 59% dos embarques.

Além do reconhecimento de todo o territério brasileiro como livre de febre aftosa pela China, foi assinado,
em setembro passado, novo protocolo sanitario que ampliou o acesso de middos suinos ao pals, incluindo
produtos de maior valor comercial. Segundo a Associa¢do Brasileira de Proteina Animal (ABPA), a medida
poderd direcionar mais de 100 mil toneladas anuais ao mercado chinés e acrescentar mais de USS 100
milhdes a receita do setor, fortalecendo as exportacdes e a valoriza¢do da carcaca.

Adicionalmente, a competitividade brasileira continua favorecida pelas limitacdes da suinocultura europeia.
Custos de producgao elevados, exigéncias ambientais e de bem-estar animal mais rigorosas, redugao de
plantéis e recorrentes registros de peste suina africana restringem a expansdo da oferta e das exportacdes
da Uniao Europeia. Nesse ambiente, o Brasil tende a ampliar sua participagao no comércio internacional,
apoiado pela escala produtiva, pela competitividade de custos e pela capacidade de atender mercados
com diferentes exigéncias sanitdrias e comerciais.

Por outro lado, o ambiente internacional permanece desafiador, diante dos conflitos na Ucrania e no
Oriente Médio, das incertezas logisticas e da volatilidade dos mercados de energia, fretes e cambio.
Somam-se a esse cenario o avan¢o de medidas protecionistas e o endurecimento das exigéncias
regulatdrias. Desde 3 de setembro, a Unido Europeia mantém suspensas as importacdes de carne suina
brasileira por considerar insuficientes as garantias sobre o controle do uso de antimicrobianos, embora ndo
tenham sido identificadas irregularidades nos produtos.

Em meio a todo o contexto apresentado, a Conab projeta expansao de 6,5% das exportacdes brasileiras de
carne suina em 2026 e de 4,2% em 2027, com o cenario reforcando a perspectiva de que a demanda
externa, a diversificacdo dos destinos e a competitividade brasileira continuardo sustentando os
embarques, ainda que em ritmo mais moderado apds o forte crescimento de 2025.
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equilibrio da oferta.

Assim, embora as perspectivas permanecam favoraveis, a expansao do setor avicola devera ocorrer de
forma mais moderada e seletiva, condicionada a evolugdo dos custos, a normalizacdo dos fluxos comerciais
e a capacidade da indUstria de sintonizar o volume produzido com o consumo interno e externo.

Custos e Precos — No primeiro semestre de 2026, os precos da carne de frango mantiveram trajetéria
predominantemente baixista, pressionados pela oferta elevada e pela demanda doméstica enfraquecida.
No entanto, as cotacdes reagiram e ganharam forca em setembro, quando o frango congelado e o
resfriado registraram as maiores altas mensais, em termos reais, desde mar¢o de 2022. O movimento foi
sustentado pela oferta mais ajustada, pelo fortalecimento do consumo interno e pelo bom desempenho
das exportacdes, favorecendo maior equilibrio do mercado no inicio de outubro.

Apesar da recuperagao recente, a trajetéria dos precos permanece condicionada aos riscos logisticos e
geopoliticos, especialmente no Oriente Médio. Custos portuarios elevados, gargalos operacionais e maior
volatilidade das rotas internacionais podem reduzir a fluidez dos embarques, enquanto o endurecimento
das exigéncias sanitarias e regulatérias amplia os custos de adequacdo. Eventuais restricdes as exportagdes
podem redirecionar volumes ao mercado interno e limitar a sustentacao das cotac¢des.

Prospectivamente, a tendéncia é de sustentacdo dos precos em patamares mais firmes nos préximos
meses, favorecidos inclusive pela demanda mais forte de final de ano.
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Nesse cendrio, a evolucdo recente dos custos de producdo passou a exercer pressdo sobre a rentabilidade
do setor. O indice de custo de produgao de frangos acumulou alta de 5,6% nos 12 meses encerrados em
agosto, refletindo principalmente o avanco de 5,3% nos custos com ragdo, principal componente da
estrutura de custos, com participacdo de aproximadamente 63,0%. No mais, despesas com sanidade,
genética e energia, que juntas representam cerca de 22,7% do custo total, registraram elevagbes de
35,7%, 9,2% e 12,7%, respectivamente.
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Mercado Externo — Segundo dados do Ministério do Desenvolvimento IndUstria e Comércio (MDIC), foram
exportadas 5.161 mil toneladas de carne de frango no ano de 2025, aumento marginal de 0,1% em relacdo
ao mesmo periodo de 2024, com a receita acumulada do perfodo atingindo USS 9.555 milhdes, retracio
de 1,9% ante ao acumulado de 2024 (USS 9.742 milhdes).

Embora a carne de frango brasileira tenha enfrentado restricdes tempordarias apds o episdédio de influenza
aviaria no Rio Grande do Sul, em 2025, a resposta coordenada dos agentes publicos e privados evidenciou
a importancia de uma estrutura exportadora diversificada e menos dependente de destinos especificos. A
abertura de mercados alternativos, a atuacdo diplomatica e o avanco da regionalizacdo sanitaria
contribuiram para limitar os impactos sobre os embarques. Esses mecanismos fortalecem a capacidade de
resposta do setor a eventuais ocorréncias sanitarias e ampliam a resiliéncia da avicultura brasileira no
comércio internacional.

Para 2026, no consolidado dos primeiro oito meses, as exportacdes brasileiras de carne de frango
apresentaram forte desempenho positivo, mantendo volumes elevados e crescimento tanto em
quantidade, que somaram 3.815 mil toneladas (alta de 16,1%), quanto em receita, que avangou 22,7%,
refletindo melhora no mix e nos precos médios, em que pese a manutencao do confito no Oriente Médio,
regido relevante para as exportacdes brasileiras, que responderam por cerca de 25% das remessas em
termos de volume em 2026, até agosto.

Em relacdo ao conflito no Oriente Médio, no acumulado de marco e agosto de 2026, periodo sob os
efeitos do conflito iniciado no fim de fevereiro, os embarques recuaram 2,2% nas remessas. Ainda assim,
no mesmo perfodo, o Brasil conseguiu ampliar suas exportacdes totais em 20,7%. Destacam-se 0s
aumentos expressivos para China (+67,6%), Paises Baixos (+39,6%), Africa do Sul, (+33,8%), Japao
(+22,5%), Coréia do Sul (+18,9%), Filipinas (14,2%) e Ardbia Saudita (+12,5%) que, juntos, elevaram as
compras em 473 mil toneladas na comparacao anual, volume mais do que suficiente para compensar as
cerca de 22,0 mil toneladas que deixaram de ser embarcadas ao Oriente Médio.

Apesar do desempenho favoravel e da capacidade de redirecionar embarques, o setor avicola permanece
exposto aos conflitos geopoliticos e ao endurecimento das exigéncias sanitérias, evidenciado pela
suspensdo europeia das importacdes brasileiras desde 3 de setembro. Nesse ambiente, a continuidade do
crescimento dependerd da preservacdo do status sanitdrio, do avanco da regionalizacdo, da adequacao aos
protocolos internacionais e da diversificacdo dos mercados.
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Destaques — Insumos Agricolas

A cadeia de insumos agricolas exerce papel fundamental para o nivel de produtividade e competitividade do
agronegdcio brasileiro. Entretanto, desafios recentes na cadeia produtiva tem influenciado empresas dos
setores associados, com destaque para o elevado custo do crédito, efeitos das condi¢des financeiras mais
restritas dos produtores rurais, eventos geopoliticos adversos em curso e politica comercial protecionista.

No mercado de fertilizantes, apesar da demanda firme no campo, a dependéncia das importacdes em um
ambiente de oferta global mais restrita e de custos de producéo encarecidos tém provocado forte valorizagao
e volatilidade de precos de fertilizantes ao longo do ano, além de maiores custos logisticos, ainda que nos
dltimos meses tenha sido observado algum alivio em importantes férmulas.

Nesse ambiente, a gestdo operacional e financeira das distribuidoras de fertilizantes, especialmente das
revendas, tornou-se mais desafiada. A postergacdo das compras pelos produtores, a irregularidade dos
estoques e a volatilidade das cotacdes - que ampliam riscos de perdas com produtos adquiridos a precos mais
altos - sdo fatores de atencdo. Paralelamente, o crédito mais seletivo, as margens dos produtores rurais
persistindo em nivel mais estreito e a maior inadimpléncia dos clientes tem impactado a gestdo do capital de
giro.

Ja no mercado brasileiro de defensivos agricolas, as projecdes para 2026 seguem indicando crescimento
moderado, embora o recrudescimento das hostilidades no Oriente Médio amplie os riscos de encarecimento
das matérias-primas petroquimicas, essenciais a producao de principios ativos e intermedidrios quimicos.

Soma-se a isso, a eliminacdo pela China dos reembolsos tributarios sobre diversos pesticidas técnicos e
intermedidrios quimicos, medida que elevou os custos de exportacdo e introduziu viés de alta para algumas
moléculas. Os efeitos, contudo, permanecem heterogéneos, uma vez que os produtos formulados ndo foram
diretamente alcancados e a ampla oferta ainda limita os precos de determinadas categorias. Diante da elevada
participacao chinesa nas importacdes brasileiras, superior a 80% em moléculas relevantes, como glifosato e
glufosinato, e integral em alguns ingredientes ativos, e das condi¢des financeiras mais restritas dos produtores
rurais, o cenario segue exigindo melhor planejamento dos estoques, margens e do capital de giro.

No mercado de maquinas e implementos agricolas, o desempenho de 2026 mostrou-se mais desfavoravel
gue o inicialmente previsto. Entre janeiro e julho, a receita liquida do setor recuou 25,8% ante igual periodo
de 2025, levando a Associacdo Brasileira da IndUstria de Maquinas e Equipamentos (Abimaq) a projetar queda
préxima de 20% no ano, apesar da expectativa de recuperacéo parcial das vendas entre agosto e outubro. O
resultado reflete as condi¢des financeiras mais desafiadas no campo, os juros elevados e a maior seletividade
do crédito, que limitam a capacidade de investimento dos produtores, ainda que linhas de crédito como Move
Brasil, Moderfrota e Pronaf oferecam condicdes relativamente mais atrativas aos produtores.

Atencao também a crescente concorréncia de maquinas agricolas asiaticas, apds as importagdes atingirem
nivel recorde em 2025, com destaque para China e India. Embora as compras externas do segmento tenham
recuado 5% em valor entre janeiro e julho de 2026, para US$ 720,6 milhdes, segundo a Abimag, a elevada
presenca de equipamentos importados continua pressionando a indUstria nacional. Em contrapartida, as
exportacdes brasileiras avancaram 14,8% no periodo, para USS$ 1,02 bilhdo, compensando parcialmente a
retracdo doméstica. Ainda assim, a queda de 25,8% nas vendas e a elevacdo dos custos industriais mantém os
riscos sobre margens, produgao e emprego.

Em relacdo a politica comercial dos Estados Unidos, permanecem vigentes as tarifas adicionais de 25% e 12,5%
aplicadas desde julho de 2026, elevando a sobretaxa combinada a 37,5% para produtos brasileiros nao
contemplados pelas listas de excecdo. Maquinas, equipamentos, partes e componentes figuram entre os
segmentos mais expostos. A medida amplia os custos de entrada, reduz a competitividade dos fabricantes
nacionais e pode limitar a continuidade da recuperacao das exportagdes, que avancaram no acumulado de
2026. Como os Estados Unidos absorvem cerca de 9% das exportagdes de maquinas e implementos agricolas,
0 cendrio exige diversificacdo de mercados e monitoramento das negociacdes comerciais e de eventuais novas
excecdes.
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