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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 R5377.776.500 55 1.641 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 — Junho/2026
Distribuicdo por cota Dividend Yield Me de Negocios Volurme Negociado
R50,20 1,165 5818 R58 607 643,872

Receitas Despesas
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Comentdrio do Gestor

Mercado

O agronegoécio brasileiro seqgue apresentando fundamentos soélidos, mesmo em um
ambiente marcado por juros elevados, crédito mais seletivo e aumento da volatilidade
nos mercados globais. As perspectivas para as principais cadeias do setor permanecem
favoraveis, com destaque para a producao recorde de graos, a expansao da demanda
por biocombustiveis e o forte desempenho das exportacdes brasileiras de soja,
proteinas animais e demais commodities agricolas. Ao mesmo tempo, a posicao
estratégica do Brasil no comércio mundial de alimentos continua fortalecendo a
competitividade do setor e criando oportunidades para produtores e empresas bem
posicionados. O cenario climatico também merece atenc¢do, com a confirmacao da
formacgdo do fenbmeno EL Niflo e sua possivel intensificagdo ao longo dos préoximos
meses. Embora os impactos variem entre regides e culturas, existe o risco de chuvas
abaixo da média em importantes areas produtoras do Centro-Oeste, Norte e Nordeste e
de excesso de precipitacdes na Regiao Sul, fatores que podem influenciar a
produtividade e a dindmica de precos de algumas commodities agricolas.

Por outro lado, o aumento dos pedidos de recuperagao judicial no agronegdcio e o
ambiente de crédito mais restritivo reforcam a importancia de uma gestao criteriosa de
risco e da selecdo cuidadosa dos ativos. Nesse contexto, seguimos priorizando
operacdes com emissores de fundamentos consistentes, estruturas robustas de garantia
e adequada capacidade de geracdo de caixa. Apesar dos desafios de curto prazo
relacionados ao custo do crédito, as condicdes climaticas e a volatilidade dos mercados
internacionais, mantemos uma visao construtiva para o setor no médio e longo prazo,
sustentada pelo crescimento estrutural da demanda global por alimentos, energia
renovavel e proteinas, além da continua evolugao tecnoldgica e produtiva do
agronegdcio brasileiro. Esse cendrio continua oferecendo oportunidades atrativas para a
construcao de uma carteira resiliente e geradora de valor para os cotistas do BB FIAGRO.

Rendimentos

No atual contexto de um mercado de crédito mais desafiador e seletivo, o BB FIAGRO
mantém uma postura prudente na gestdo da carteira, acompanhando de forma
proxima alguns emissores  especificos, especialmente mapeando potenciais
desenquadramentos de covenants. Com foco na preservacao da qualidade do portfélio
e na previsibilidade dos fluxos de caixa, optamos por reduzir a distribuicdo de
rendimentos para RS 0,80 por cota. Em junho de 2026, a cota patrimonial apresentou
rentabilidade de 0,32%, enquanto o dividend yield atingiu 1,16% no més, equivalente a
103,33% do CDI sobre o valor de mercado, mantendo um nivel atrativo de retorno,
com isencao de Imposto de Renda para pessoa fisica.
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Seguimos confiantes na solidez do Fundo, que conta com uma carteira diversificada e
majoritariamente composta por emissores de alta qualidade de crédito, o que contribui
para diluir riscos pontuais. Embora o cenario atual ainda exija atencdo e acompanhamento
proximo de determinados ativos, entendemos que a atuacao ativa da gestdo e a qualidade
do portfélio posicionam o Fundo de forma adequado. Além disso, a perspectiva de melhora
gradual das condicdes de crédito, aliada a um ambiente de juros potencialmente mais
favoravel ao longo do tempo, cria um cenario construtivo para retomada de valor e geragao
consistente de resultados para os cotistas no médio prazo.

Carteira

A carteira de CRAs permanece bem diversificada: 43,29% do patriménio liquido estd
alocado em emissdes indexadas ao CDI, que apresentam yield médio de CDI + 1,64% a.a. e
duration de 564 dias Uteis. A exposicao indexada ao IPCA, que corresponde a 16,76% do
portfolio, possui yield médio de IPCA + 10,35% a.a. e duration de 402 dias Uteis. Ja a
parcela prefixada, representando 3,30% do PL, entrega yield de 15,56% a.a. e conta com
duration média de 1.080 dias Uteis. Além disso, o fundo mantém 1,45% do patrimdnio
liquido investido em FIDCs FIAGRO, os quais apresentam yield de CDI + 2,9% a.a.

Encerramos o més com uma liquidez de 35,19% do PL, representando um posicao robusta e
defensiva diante de um cenario desafiador, mantendo nossa capacidade de buscar novas
oportunidades de alocacao nos mercados primario e secundario, com foco na diversificacao
entre os principais setores do agronegdcio.

O valor da cota encerrou o més de junho sendo negociado com um desconto aproximado
de 26,8% em relacao a cota patrimonial. Consideramos esse cenario uma oportunidade
atrativa, dado que a carteira conta com mais de 35 emissores, yield média superior a CDI +
1,59% ao ano e duragao média préoxima de 548 dias Uteis — caracteristicas que reforcam o
potencial do fundo como uma alternativa eficiente de diversificacdo, que contribui para o
desenvolvimento da cadeia agroindustrial brasileira e conecta o investidor as oportunidades
do campo com seguranca e solidez.

O BB Fiagro segue bem posicionado para atravessar um ambiente mais seletivo no crédito
agro. A combinacdo entre diversificacdo setorial, presenca relevante em emissores de porte,
estruturas de protecao contratual e nivel confortavel de caixa nos permite manter uma
postura prudente, sem abrir mdo da captura de retorno. Seguiremos com
acompanhamento préximo dos emissores e das cadeias mais sensiveis do portfélio,
buscando preservar capital, aproveitar oportunidades com melhor relacdo risco-retorno e
gerar resultados consistentes ao longo do tempo para os cotistas.
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Composicao da Carteira

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

Taxa Média Taxa Média a

Ativos

Compra Mercado

CDI - 44,74%
............. | pCA16,76%
........ OPCOM35119%
.............. P RE3130%13173%15156%

Exposicao Setorial

O agronegdcio brasileiro atravessa um momento de transicdo em 2026. Apds o forte
crescimento registrado em 2025, o setor opera em um ambiente mais desafiador,
marcado por custos de producao ainda elevados, maior seletividade na concessao de
crédito, aumento da inadimpléncia em alguns segmentos e incertezas climaticas
associadas ao fendmeno ELl Nifio. Ainda assim, os fundamentos estruturais permanecem
solidos. O Brasil continua ampliando sua relevancia como fornecedor global de alimentos,
proteinas e biocombustiveis, sustentado por ganhos de produtividade, demanda
internacional resiliente e perspectivas favoraveis para diversas cadeias produtivas. A
producao brasileira de graos deve atingir novo recorde de aproximadamente 358,6
milhdes de toneladas na safra 2025/26, reforcando a competitividade do agronegdcio
nacional.

A composicao da carteira do BB FIAGRO reflete uma estratégia pautada pela diversificacdo
e pela busca de equilibrio entre geracdo de renda, preservacao de capital e captura de
oportunidades. A exposicdo a Servicos Financeiros (36,64% do PL) representa um
importante componente de liquidez da carteira, com baixa correlacao direta com os riscos
operacionais do agronegdcio. Essa posicao contribui para reduzir a volatilidade da cota
patrimonial no curto prazo e oferece flexibilidade para que a gestdo aproveite
oportunidades de investimento com melhor relacdo entre risco e retorno em um
ambiente de crédito mais seletivo.

Outro destaque é a relevante exposicao a cadeia de bioenergia, que engloba os setores
de Sucroenergético (17,13%), Etanol de Milho (9,12%) e Bioenergia (0,69%), totalizando
aproximadamente 27% do patriménio do Fundo. Trata-se de um segmento que continua
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apresentando fundamentos favordveis, impulsionado pela crescente demanda por
combustiveis renovaveis, avancos regulatorios, expansao da producao de etanol e pelo
papel estratégico da transicao energética. As projecdes indicam crescimento de 8,5% na
producdo de etanol na safra 2026/27, reforcando o potencial de geracdo de caixa e
crescimento dessas empresas no médio prazo.

A carteira também apresenta exposicdo relevante a Cooperativas Multissetoriais (9,77%),
Processamento de Alimentos (8,60%) e Proteina Animal (2,11%), segmentos que tendem
a apresentar maior resiliéncia ao longo dos ciclos agricolas por estarem mais préoximos do
consumo final e possuirem estruturas operacionais mais robustas e diversificadas. Em
especial, 0 segmento de proteinas continua beneficiado pela forte demanda internacional,
pela competitividade do produto brasileiro e pela posicdao de lideranca do pais no
mercado global de exportacdes de carnes.

Adicionalmente, a carteira se beneficia indiretamente do cenario favoravel para a soja e
para os biocombustiveis. A expectativa de nova safra recorde de soja, combinada ao
crescimento do processamento doméstico para producdo de farelo, 6leo e biodiesel,
contribui para fortalecer diversos elos das cadeias produtivas presentes no portfélio.

Por outro lado, alguns vetores demandam monitoramento mais proximo. Os segmentos
de Insumos Agricolas (3,73%), Sementes (1,29%) e parte de Trading & Originacdo (3,39%)
permanecem inseridos em uma das cadeias mais pressionadas do agronegdcio
atualmente. O setor segue enfrentando aumento da inadimpléncia de produtores,
necessidade mais elevada de capital de giro, compressao de margens e maior seletividade
na oferta de crédito. Empresas menores, revendas e distribuidores continuam sendo os
elos mais sensiveis a esse ambiente mais desafiador.

Também merece atengao a evolucao do fendbmeno EL Nifo, cuja formacao foi confirmada
em junho de 2026. As projecdes apontam para chuvas abaixo da média em importantes
regides produtoras do Centro-Oeste, Norte e Nordeste, além de excesso de precipitacdes
na Regido Sul. Esse cenario pode afetar culturas relevantes para diversas cadeias presentes
na carteira, como milho, café, cana-de-acucar e trigo, aumentando a volatilidade
operacional de alguns emissores ao longo dos préximos ciclos agricolas.

Apesar desses desafios, entendemos que a atual composi¢ao do BB FIAGRO apresenta um
posicionamento equilibrado e compativel com o momento do mercado. A predominancia
de setores ligados a bioenergia, cooperativas, processamento de alimentos e servicos
financeiros contribui para reduzir a sensibilidade da carteira as oscilacbes de curto prazo
observadas em determinadas commmodities e cadeias mais pressionadas. Além disso, a
diversificacao entre diferentes segmentos do agronegécio fortalece a resiliéncia do
portfélio diante de eventos pontuais de crédito, climaticos ou setoriais.

Mantemos uma visao construtiva para os proximos meses. Embora o ambiente permaneca
marcado por maior seletividade no crédito e desafios climaticos relevantes, acreditamos
que os fundamentos do agronegdcio brasileiro seguem robustos. A crescente demanda
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global por alimentos, proteinas e energia renovavel, associada a competitividade do Brasil
e a capacidade de adaptacdo do setor, continua criando oportunidades atrativas de
investimento. Nesse contexto, entendemos que a carteira do BB FIAGRO estd bem
posicionada para atravessar o atual ciclo de mercado, preservando capital, capturando
oportunidades e gerando valor sustentavel para os cotistas no médio e longo prazo.

Exposicao Setorial
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ELNifo

A confirmacado da formacao do fendmeno EL Niflo, com possibilidade de permanéncia ao
longo de 2027, adiciona um importante fator de atengao para o agronegdcio brasileiro. As
projecdes climaticas indicam maior probabilidade de chuvas abaixo da média nas regides
Norte, Nordeste e em parte do Centro-Oeste, enquanto a Regidao Sul podera enfrentar
episddios de precipitacdes acima do normal. Esse cenario tende a aumentar a volatilidade
climatica e pode influenciar o desenvolvimento das préximas safras, especialmente em
culturas como milho, café, cana-de-acucar e trigo.

Apesar dos riscos climaticos, os fundamentos do agronegdécio permanecem favoraveis. No
entanto, a combinagao entre eventos climaticos mais extremos, custos de producao ainda
elevados e crédito mais seletivo reforca a importancia de uma gestao criteriosa dos riscos
no setor. Seguiremos acompanhando atentamente a evolucdao do fendmeno e seus
possiveis impactos sobre a produtividade, a renda dos produtores e a dinamica das
principais cadeias agroindustriais que compdem o universo de investimentos do BB
FIAGRO.
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Prime Agro

No més de junho, acompanhamos de forma préxima os desdobramentos relacionados a
Prime Agro, empresa do setor de insumos agricolas que entrou em recuperacao judicial em
meio a um contexto mais desafiador para o agronegdcio, marcado por juros elevados, maior
restricao de crédito, aumento da inadimpléncia no campo e compressao das margens dos
produtores. A companhia atravessa um periodo de estresse financeiro, com
descumprimentos de obrigacdes contratuais e financeiras, incluindo atrasos em
pagamentos, ndao recomposicao de fundos da operacao, fragilidades na manutencao de
garantias e maior deterioracao do seu perfil de risco.

Diante desse cenario, considerando que a exposicdo a operagao representava
aproximadamente 0,84% do PL do Fundo, a gestdo do BB FIAGRO adotou uma postura
prudente e conservadora, realizando o provisionamento integral do ativo, de forma a
refletir adequadamente a nova condicdo de risco da operacdao e manter o compromisso de
transparéncia com os cotistas. Seguimos acompanhando de forma ativa a evolugao do caso,
em conjunto com a securitizadora, o agente fiduciario e os demais agentes envolvidos,
avaliando as medidas cabiveis no ambito da recuperacao judicial, da execucao e preservacao
das garantias e das deliberacdes relacionadas aos titulares dos CRA. Nosso foco permanece
na preservacao de valor para o Fundo, na protecao dos direitos dos investidores e na
conducao diligente de todas as etapas do processo.

Apesar do evento especifico, reforcamos que a carteira do Fundo permanece diversificada e
que a gestao segue focada na preservacao de capital, na disciplina de crédito e no
monitoramento continuo dos emissores. O episddio reforca a importancia de uma atuagao
ativa, seletiva e criteriosa em um ambiente de crédito agro mais restritivo, no qual a
qualidade das estruturas, a robustez das garantias, a capacidade de geracao de caixa dos
emissores e a diversificacao do portfélio seguem como pilares fundamentais para a
construcdo de uma carteira resiliente.

Mantemos uma visao construtiva para o agronegdcio brasileiro no médio e longo prazo,
sustentada pela relevancia estrutural do setor na economia, pela demanda global por
alimentos, proteinas e biocombustiveis e pela competitividade das cadeias produtivas
nacionais. Ainda assim, entendemos que o cenario atual exige maior seletividade,
acompanhamento préoximo dos ativos e postura prudente na gestdo de riscos,
especialmente em segmentos mais sensiveis a inadimpléncia no campo, ao custo de capital
e a necessidade de capital de giro.
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Evolucgdo da cota patrimonial x cota de mercado

No més de maio, a carteira do BBGO11 observou 63,35% em Certificados de
Recebiveis Agricolas (CRA) e, neste sentido, um aumento da liquidez para
35,19% da carteira em liquidez (operacdes compromissadas e caixa). Os
ativos atrelados ao IPCA somavam 16,76% do PL , ao CDI 43,29% e
prefixados 3,30%.
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Demonstrativo de Resultado

DRE (RS Milhdes) jan2026 | fev2D26 abr2026 jun2026

Receitas 5,40 6,57
Rendimento CRA 357 2,00 415 3,74 2,80 3,00
MTM CRA 0,94 -0,58 -3,64 -1,04 2,45 0,04
Outras Receitas 0,89 1,23 1,69 0,85 1,23 -1,44
Despesas -0,42 -0,34 -0,45 -0,44 -0,4% -0,60
Taxa de Administracs -0,0% 0,00 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
Dutras Despesas -0,35 -0,35 -0,42 -0,41 -0,46 -0,57
Resultado Liguido 497 330 1,71 3,14 6,08 1,00
Distribuicio 3,84 3,40 3,40 3,40 340 3,20
Resultzdo por cotz (R%) 1,24 0,82 0,43 0,78 1,52 0,25
DistribuicZo por cotz (RS) 0,96 0,85 0,85 0.85 0,85 0,80
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Comentario do Consultor de Analise de Crédito

Valor Bruto da Produgao

Com base nos dados divulgados pelo Ministério da Agricultura e Pecuaria de maio de 2026, o Valor
Bruto da Produgdo Agropecuéria (VBP) projetado para 2026 é de RS 1,419 trilhdo, sinalizando queda de
4,6% frente ao ano de 2025, cujo faturamento foi de RS 1,488 trilhdo. As estatisticas foram calculadas
pela Secretaria de Politica Agricola do Ministério, com valores deflacionados pelo IGP-DI da Fundacao

Getdlio Vargas (FGV) de maio de 2026.

VBP da Lavoura e Pecudria VBP Agropecuaria
Total Lavouras Total Pecudria VBP Total 2025 m2026*
1488 4 410
1.488 4 419
1.260 1.259 1302 1317
1.145
972 5228 W50 966 909
400 394 402 444
386
349 522 510
860 865 900 873 966 909
759
623
A%; -5,9% A%; -2,2% A%; -4,6%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* Total Lavouras Total Pecudria VBP Total

*Previsdo - valores reais - deflacionados pelo IGP-DI de Maio/2026

* Previs3o - valores reais - deflacionados pelo IGP-DI de Maio/26
Fonte Pregos: Cepea/Esalq/USP, CONAB e FGV/FGV Dados
Fonte: Min. Agricultura / Elaborag3o: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Apds crescer 10,6% em 2025, resultado da combinagao
entre aumento da producao fisica e valorizacdo de precos
em algumas atividades da agricultura, as proje¢ées para
2026 indicam recuo de 5,9% no faturamento das
lavouras, influenciado por diversas culturas, com
destaque para cana-de-acucar, milho, laranja, café, cacau
e arroz. A queda de producao, decorrente de menor area
plantada e de reducdo de produtividade em alguns casos
e as cotacdes médias mais depreciadas explicam a queda
nas estimativas de faturamento do ano.

Na pecuéria, passado a forte expansdo de 17,6% do VBP
em 2025, em contexto de altos volumes de abate de
bovinos, valorizacdo de precos e bom desempenho nas
cadeias de aves e suinos, o faturamento deve cair 2,2%
em 2026.

O principal destaque segue sendo a cadeia de bovinos.
No segmento de corte, mesmo com a virada do ciclo
pecudrio e a consequente retracdo dos abates, a
manutencdo dos precos em patamares elevados deve
sustentar o bom desempenho do faturamento em 2026,
com projecdo de crescimento de 8,9% no VBP. Em
contrapartida, as cadeias de suinos e aves tendem a
registrar retracdes de VBP, estimadas em 20,3% e 10,4%,
respectivamente. Esses movimentos decorrem do nivel
de expansdo da oferta, que pressionou cotacdes e, por
consequéncia, deve restringir a renda bruta dessas
atividades no ano.
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Fonte Pregos: Cepea/Esalq/USP, CONAB e FGV/FGVDados
Fonte: Min. Agricultura / Elaborag&do: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Posicao dos Produtos com Maior VBP
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Precipitagbes Totais

Anomalias

Probabilidade de Chuvas

Temperatura média prevista

PIB Agropecuario

Apds encerrar com expansao de 11,8% em 2025,
projeta-se novo crescimento para o PIB
agropecuario em 2026, embora em forte
desaceleracdo, diante do esperado recuo na
producao de algumas culturas como algodéo,
arroz, milho, cana-de-aglcar e trigo no ciclo
2025/26.

Para 2027, em meio a desafios associados ao
clima, custos de producdo mais pressionados e
condi¢bes de crédito mais restritivas, espera-se
leve retracdo na producdo no campo.
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Elaborag&o: Banco do Brasil / Diretoria de Crédito
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PIB Agropecudrio
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Fonte: IBGE e BB Assessoramento Econdmico (cendrio de 03.07.2026)

Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
Projecdes do Instituto Nacional de Meteorologia
(INMET) para os meses de julho, agosto e setembro
apontam para baixos volumes de precipitacdo na maior
parte do pais, exceto no extremo da Regido Norte - em
trechos de Roraima, Amapd e Amazonas -, além do Rio
Grande do Sul.

As chuvas mais reduzidas e os periodos de estiagem
seguem o padrao climatico esperado para a época,
embora em alguns trechos do Centro-Oeste, Norte e
Sudeste as probabilidades apontam para chuvas abaixo
do normal, enquanto que para o Rio Grande do Sul sdo
previstos maiores volumes. Poucos sdo os trechos de
anomalias (maior desvio em relacdo a média historica)
esperadas, embora existam pontos de atencdo
relacionados a maior seca em partes do Pard e
Amazonas e de excesso de chuvas no Rio Grande do
Sul, comportamento alinhado com os padrées do
fendbmeno EL Nino.

Quanto as temperaturas, sdo esperadas temperaturas
predominantemente mais baixas no Sudeste e Sul,
dindmica tipica de inverno, enquanto partes do Norte,
Nordeste e Centro-Oeste ainda experimentam
temperaturas médias da ordem de 27,5°C.

Nesse cenario, merecem atencdo a colheita do milho
segunda safra em areas afetadas por restricdes hidricas,
as condi¢cbes para o plantio da safra 2026/27 no
Centro-Oeste e MATOPIBA diante da previsdo de
chuvas abaixo da média, além dos impactos da
irregularidade das precipitacdes sobre café e cana-de-
acUcar no Sudeste e do excesso de umidade sobre trigo
e fumo no Rio Grande do Sul.

Conforme esperado, apds meses de aquecimento
gradual no Pacifico, a Administracao Nacional Oceanica
e Atmosférica dos EUA (NOAA, em inglés) confirmou,
em 11.06.2026, a formacao do El Nifio, que deve se
manter ativo em 2027. Permanece, no entanto, as
ddvidas relativas a real intensidade do fenémeno,
ganhando forca as chances de ElL Nifio forte e,
sobretudo, super forte.

Com o El Nifio ativo, de modo geral, reflexos no Brasil
tendem a ser sentidos, especialmente em termos de
reducdo de chuvas no Norte e Nordeste - inclusive com
atencdo para prolongamento da seca, excessos de
chuvas na regido Sul e temperaturas mais elevadas e
chuvas irregulares nas regides Centro-Oeste e Sudeste.
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Destaques — Producao de Graos

Para a safra 2025/26, em curso, 0 nono Producdo Brasileira de Gréos
levantamento da Conab indica uma

producdo total de 358,6 milhdes de 358 637
toneladas, volume 1,8% ou 6,4 milhdes 320016 o132

de toneladas superior ao obtido em 352.266
2024/25. Ainda segundo a Conab, a drea a
ser semeada deverd crescer 2,2% em
relacdo ao ciclo anterior, sendo estimada
em 83,5 milhdes de hectares.

273.371
238.623 258.055 297.498

208.636

Mil toneladas

193.674  1g6.873

A producdo  brasileira de  grdos S e & @ o

compreende culturas como algodao, B A

arroz, aveia, cevada, canola, feijdio, milho, vovovyo vy vy
i i i i X i * Projeg@o.

sOja eAtrlg,O’ CUJQS .CULUVOS 5d0 orgamzados Fonte: Conab - 9° Levantamento da Safra de Grados 2025/26 — Junho/2026

em trés ciclos distintos ao longo do ano. Elaboracdo: 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, feijéo e algodéo. Por fim, a
terceira safra e as culturas de inverno tém seus cultivos iniciados entre abril e junho.

Soja
Com a colheita da safra 2025/26 sendo finalizada em junho de 2026, a producdo estimada do ciclo deve

atingir 180,2 milhdes de toneladas, 5,1% superior a registrada no ciclo 2024/25, o que representaria novo
recorde de producdo que, se confirmado, serd o sétimo nas ultimas dez safras.

A drea plantada de soja cresceu 2,6% no ciclo, impulsionada pela demanda externa resiliente e pelo
consumo interno aquecido, especialmente no processamento. A expansdo, porém, foi limitada por
restricdes de crédito, ganho de atratividade relativa da pecuaria de corte e pela elevagao dos custos
operacionais, que reduziu a margem esperada do produtor e tornou o avanco de rea mais cauteloso.

Para o ciclo 2026/27, embora ainda ndo haja estatisticas domésticas oficiais de intenc¢des de plantio, o
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) divulgou estatisticas preliminares apontando
para nova expansdo, o que mostra-se desafiador diante das condi¢des mais adversas de custos e clima.

Produgao Brasileira de Soja

180.253
171.481
159.154 Desempenho no campo
@ 151.283
E: 140179 Soj 2024/25 2025/26*
2 126.374 130.829 °ja
o
= Producio (mil ton.) 13,3% 5,1%
=
Produtividade (kg/ha) 10,3% 2,5%

2019/20  2020/21  2021/22  2022/23  2023/24 2024/25 2025/26* Area (ha) 2,7% 2,6%

* Projegdo. *Projegao

Fonte: Conab — 9° Levantamento de Safra de Gréos 2025/26 -Jun/2026

Fonte: Conab - 9° Levantamento da Safra de Grdos 2025/26 — Junho/2026 o , ! ) sV
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito

Na indUstria, conforme projeta a Associacio Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais (Abiove), espera-se
avango da demanda e esmagamento de 63,0 milhdes de toneladas de soja em 2026, o que representa um
crescimento de 7,3% em relacdo as 58,7 milhdes de toneladas processadas em 2025. O farelo de soja,
principal subproduto da cadeia, deve registrar expansdo de 8,4% na produgdo em 2026, apds alta de 5,1%
em 2025, impulsionada sobretudo pelo aumento das exportagdes voltadas a formulacdo de racdo animal.
Ja a producgdo de 6leo de soja, que encerrou 2025 com crescimento de 5,2%, tem projecao de avango de
6,0% em 2026. Esse desempenho é sustentado, principalmente, pela expansdao do consumo interno, com
destaque para a demanda da industria alimenticia, especialmente no segmento de éleo de cozinha e pela
mistura de biodiesel no diesel.
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Precos e Custos — Os custos de producao da soja permanecem elevados em 2026, pressionados pela alta
dos precos de fertilizantes, defensivos, diesel e fretes, em um contexto de estabilidade nas cotag¢des da
commodity, o que tem resultado na compressdo das margens dos produtores. O encarecimento dos
fertilizantes segue como principal vetor de pressdo, refletindo a combinacdo de oferta global restrita,
demanda firme, conflitos geopoliticos, especialmente no Oriente Médio, e restricdes comerciais em
grandes paises exportadores, com rapida transmissdo ao mercado domeéstico dada a elevada dependéncia
externa. Esse cenario, ja incorporado nas compras para o préximo ciclo, intensificou-se a partir de margo,
conforme evidenciado pelos aumentos de 7,6% no custo de producdo do més, 1,2% em abril e, apesar de
relativa descompressao desde entdo, segundo o Instituto Mato-Grossense de Economia Agropecudria
(Imea), ainda persiste a inflacdo de insumos.

Adicionalmente, o elevado custo do capital, associado a manutencdo da taxa Selic em nivel restritivo,
encarece o financiamento da producao, limita e torna mais seletivo o acesso ao crédito e pressiona as
necessidades de capital de giro, consolidando um ambiente de maior risco, menor liquidez e compressao
da rentabilidade para a sojicultura.

Em relacdo a cotacdo da commodity, apds a forte retracdo : . - .
observada entre 2022 e o inicio de 2024, os precos passaram a Indicador Soja Esalq/B3 - Paranagu
apresentar recuperacao gradual, ainda marcada por oscilagdes
tipicas do mercado, e insuficiente para compensar a alta dos
custos de producdo. A partir de janeiro de 2026, a entrada da

210 13/7/22
191

190

o))

safra brasileira no mercado, aliada as revisdes altistas para a §17o
producao global, que reforcaram a percepcio de oferta g 12/12/23 31/12/2025
abundante, exerceu press&o baixista sobre as cotagdes. Mais £ ' 121
recentemente, observa-se leve recomposi¢do nos precos, que & 40
passaram a oscilar em torno de R$ 130,00 a RS 134,00 por ~ 30/6/26
saca, nivel que ainda limita a recomposicdo das margens e 110 26/2/24 133
mantém o cendrio de rentabilidade desafiador para os % e
produtores. gggurRRITIIL LRy

O O N M VOV OO NN MO OO NNMO NN MO
No curto prazo, diante do elevado volume de estoques, Se-meScmggsmeashs

prémios ainda pouco atrativos e de um ddlar relativamente

. ~ .- Fonte: Cepea/Esalq/USP
menos atrativo para exportagao, apesar de certa volatilidade  ggboracio: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
recente, ndo se vislumbram altas mais expressivas.

Ainda assim, a forte demanda por biodiesel, aliada as incertezas tarifarias nos EUA e as tensdes no Oriente
Médio, que ainda ameacam o preco do petrdéleo, reforca a atratividade dos biocombustiveis e mantém um
viés mais construtivo para os precos no curto prazo.

No mais, o mercado de fertilizantes segue sensivel aos desdobramentos do conflito no Oriente Médio e a
oferta global de grandes produtores. Enquanto a ureia ja mostra algum alivio nos Ultimos meses, 0s
fosfatados apresentam precos mais resilientes. A percepc¢éo de maior disponibilidade global recentemente,
aliada a postura de espera dos compradores e diante do avanco nos acordos de paz no Oriente Médio
apoiaram alguma descompressao. Ainda assim, o ciclo ainda deve ser marcado por margens financeiras mais
estreitas.

Mercado Externo — O Brasil é lider nas exportagdes globais de soja em graos, tendo a China como principal
destino, respondendo por 69,2% dos embarqgues no 1° quinquemestre de 2026. O desempenho recente
das exportacdes foi favorecido pela safra recorde no ciclo 2024/25, pela demanda internacional aquecida e
pelos efeitos da guerra comercial entre Estados Unidos e China, contribuindo para um crescimento de 9,5%
no ano anterior, segundo a Abiove. Para 2026, a perspectiva é de continuidade desse movimento,
sustentada pela manutencédo da demanda global e pela expectativa de nova expanséo da produc¢do no ciclo
2025/26, com projecdo de aumento de 5,5% nas vendas externas. Ainda assim, o cendrio apresenta fatores
de risco, especialmente associados as tensdes geopoliticas no Oriente Médio, que elevaram os custos de
frete e geraram disrupgdes logisticas, além de possiveis reconfiguragdes nos fluxos comerciais globais, o
que tende a moderar o ritmo de crescimento das exportagdes brasileiras especialmente para a China.

As exportacdes de farelo de soja devem crescer 7,2% em 2026, apds avanco marginal no ano anterior,
sustentadas pela demanda externa da industria de ra¢do. Ainda assim, a maior destinacdo da soja para a
producdo de 6leo e biodiesel intensifica a competicdo interna por matéria-prima, limitando uma expansao
mais expressiva dos embarques e reforcando a priorizacdo do mercado doméstico.
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Balanga Comercial - Soja em Graos Export. de Soja em Graos - por Destino
Acumulado/Ano Acumulado Jan —Mai 2026
Saldo (mil ton. Exportagdes (mil ton. : 9
( ) portagdes ( ) Vietns: 1,89  OUrosi 11.3%
——— Importa¢des (mil ton.) México; 1,9%
Paquistao;
2,5%
114.100 ) _
" 101.870 9g.808 108.181 Paises Baixos;
o 82.968 86.100 . 107.212 113:200 Tailzé\lr?coi/ioa' .
E 74.064 . 78.726” 101.689 97987 : 3.0% g China; 69,2%
E Lsogg B2146 85T 55507 Turquia; 3,7%
=
Espanha;
144 | | 822 |863| | 410 181 821 | 969 | 900 41%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* Fonte: MDIC/Secex/Comex Stat

*2026 = Projegdo Abiove
Fonte: Abiove, Secex e Agrostat
Elaborag@o: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Milho

Apds o desempenho recorde da safra 2024/25, impulsionado por ganhos de produtividade e expansdo
da drea plantada, o ciclo 2025/26 avanga com a colheita da primeira safra em curso tendo atingido 95,3%
no final de junho passado e com estimativas de reducdo de 0,5% na producdo do conjunto das trés
safras, segundo a Conab, embora ainda represente o segundo maior volume registrado no pais.

Na 12 safra, cujo plantio ocorre entre setembro e novembro e a colheita predomina entre janeiro a abril,
as estimativas indicam expansdo de 9,4% na area plantada e crescimento da producdo de 17,7%. Esse
avanco é impulsionado principalmente pela migracdo de areas antes destinadas ao arroz e ao feijdo,
combinado a uma expectativa de ganho de 7,6% na produtividade, reforcando a recuperacdo do
potencial produtivo da safra.

Para a 22 safra, “safrinha”, mais expressiva e atualmente com 18,8% da colheita concluida, as estimativas
apontam para condicdo semelhante em termos de maior drea plantada (2,0%), embora menor
rendimento (-6,6%), que, nesse caso, deve levar a producdo a uma reducdo de 4,7% em relacdo a safra
correspondente do ciclo 2024/25. A maioria das lavouras apresentou bom desenvolvimento até o inicio
de abril. A partir desse periodo, a redugdo das precipitacdes comprometeu o potencial produtivo em
areas relevantes de Mato Grosso e Parana, com impactos mais intensos em Goias e Minas Gerais. A
colheita ja foi iniciada em regides de Mato Grosso, Pard e Tocantins, e, diante das adversidades climaticas
recentes, as estimativas indicam recuo na produtividade média e na producdo da segunda safra em
relacdo ao ciclo anterior.

Ja a 32 safra do periodo 2025/26, com um montante de producdo mais residual, inicia-se no 2°
semestre, sendo semeada em areas préximas ao litoral nordestino e norte do Brasil. A expectativa de
producado ainda é muito preliminar, mas aponta para incremento de 8,9% apds o crescimento recorde
estimado em 19% no ciclo ja finalizado.

Produgao Brasileira de Milho

Milho Total Milho 12 Safra Desempenho no campo
Milho 22 Safra Milho 32 Safra .
Milho 3 Safras 2024/25 2025/26*
141.158 140.463
- 131.893
115. - .
S 102.586 113.130 5335 113.228 Produgao total (mil ton.) 22,1% -0,5%
8 ’ 87.097 102.365 . 107.865
“C’ : 85.892 90.058
15} 75.053 Produtividade (kg/ha) 16,5% -3,8%
o 60.742
= 25690 24727 25026 27373 220672 24936  29.338 Area (ha) 3,8% 3,4%
1844 1.629 2212 2154 2.515 2.994 3.260 *Projecio.
2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26* Fonte: Conab - 9° Levantamento de Safra de Grdos 2025/26 —Junho/2026

*projecio Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
Fonte: Conab - 9° Levantamento da Safra de Grdos 2025/26 - Junho/2026
Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
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Para o ciclo 2026/27, embora ainda n3o haja estatisticas domésticas oficiais de inten¢des de plantio, o
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) divulgou estatisticas preliminares apontando para
estabilidade na producéo.

O expressivo avanco da producdo de milho no ciclo passado, aliado a crescente demanda por derivados —
farelo, dleo e etanol — impulsionou a industria de processamento ao longo de 2025. Para 2026, a Conab
projeta incremento de 4,6% no consumo interno, em um ambiente ainda favoravel a utilizacdo da
commodity, especialmente pela expansdo do etanol de milho e de seus coprodutos. 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 produgdo de energia renovavel, sobretudo no Centro-Oeste.

A volatilidade do preco do petréleo, ainda influenciada por tensdes geopoliticas no Oriente Médio, gera
atratividade relativa dos biocombustiveis, enquanto avancos regulatérios, como a habilitagdo do etanol de
milho para uso maritimo, reforcam novas frentes de demanda.

Precos e Custos — A partir de agosto de 2025, os precos
inverteram a trajetdria baixista e passaram a se recuperar
parcialmente, apds terem sido pressionados pelo 110
avanco das safras do Brasil e da Argentina e pela

Indicador Milho Esalg/B3 - Paranagua

ampliacdo da area plantada nos EUA. A correcao 100 25/3/25
subsequente  decorreu  do  fortalecimento das 13/873/22 89
exportagbes e da expansdo do consumo interno, 2 %

especialmente pela industria de ra¢des e pelo crescente g

uso de milho para etanol. Esses fatores devem seguir 12/12/23 31/12/25
apoiando as cotagbes, embora o elevado volume de § 7o *3

estoques, cerca de 12,5 milhdes de toneladas no inicio ¢

da temporada, ante 1,8 milhdo no ano anterior, e as € 6/8/25  30/06/2
boas expectativas de produgdo no Brasil, Argentina e 64 63
nos EUA limitem o potencial de valorizacio. Apesar da  >° 103 U

incerteza ainda associada ao conflito no Oriente Médio 0 >3

sustentar cotacdes do petréleo em patamares acima da AR R R R R R R R R RERERRERREN
média histérica, mantendo a atratividade do etanol, o srgEgsssegsssseggy3sgLss
avanco da colheita tende a predominar como fator de SR o@Renso8m s ERRRnEnRR
pressdo, conduzindo a um movimento de recuo nos Fonte: Cepea/Esalq/USP

precos No curto prazo. Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

No caso do farelo de milho, cuja oferta vem sendo ampliada pela expansdo do processamento e da
producdo de etanol de milho, via coprodutos como os graos secos de destilaria (DDG/DDGS), 0s precos
tém apresentado comportamento mais equilibrado, mesmo diante do crescimento da demanda da indUstria
de racdes. A ampliacdo da capacidade de processamento reforcou a oferta desses coprodutos, enquanto a
formacdo das cotagbes segue condicionada as margens da indUstria processadora e a competitividade
frente a insumos substitutos.

Adicionalmente, a correlacao estrutural entre os mercados de milho e soja, tanto pela complementaridade
na oferta quanto pela substituicico na formulacdo de dietas, exerce influéncia direta sobre o
comportamento de precos. No mais, fatores macroecondmicos, como a taxa de cambio, e varidveis
logisticas, incluindo infraestrutura de transporte e capacidade de armazenagem, continuam determinando a
eficiéncia operacional e a geracdo de receitas dos agentes produtivos.

Exportacdes — Diante da maior oferta de milho projetada para a safra 2025/26, espera-se para 2026 a
continuidade da expansao das exportacdes do cereal, em ritmo superior ao observado em 2025, com
crescimento estimado de 7,4%. Esse desempenho é sustentado pela elevada produgao doméstica e pela
competitividade do produto brasileiro no mercado internacional. Persistem, contudo, fatores de risco
associados as tensdes no Oriente Médio, que, apesar da recente reducdo da intensidade do conflito,
continuam gerando incertezas para importantes mercados importadores, como o Ira, responsavel por cerca
de 20% das exportacdes brasileiras de milho, além de manter pressdes sobre custos logisticos, fretes e
seguros, podendo moderar o ritmo dos embarques ao longo do ano.

Entre marco e maio de 2026, trés primeiros meses de vigéncia do conflito, as exportacdes de milho para a
regiao do Oriente Médio recuaram 64,3%, porém, houve compensagao para outros destinos, observando
avanco de 56,8% nas exportacdes totais de milho frente ao mesmo periodo de 2025.
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Balanga Comercial — Milho Export. de Milho - por Destino
Acumulado/Ano Acumulado Janeiro a Maio/2026
Saldo (mil ton.) Exportacdes (mil ton.)
Importacdes (mil ton.) Marrocos;
55.868 2,8%
China; 2,9%
43.163 44.000 Y .
, dn724 54500 39,756 40.951 o outros; 11,7%
3 34.400 Arabla ! -
% 41.265 40.527 18123 39122 42.200 Saudita; 4,0% Egito; 24,1%
S 33.029  50.400
+ Malésia; 5,8%
= 17196
=
1459 1371 3204 2636 1359 1633 1.829  1.800 » Vietns; 21,4%
Argélia; 7,6% Ir3 Re
P
Islamica;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* 19,7%

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

Fonte: MDIC/SECEX; Comex Stat
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Trigo

A safra de trigo tem o plantio concentrado entre maio e julho e a colheita entre setembro e dezembro.
No ano passado foi concluida em dezembro, alcancando produgao nacional de 7.873 milhdes de
toneladas, volume 0,2% inferior ao do ciclo anterior.

Para a safra 2026, as estimativas apontam para reducao de 20,0% na producado, reflexo principalmente
da menor area cultivada no Rio Grande do Sul (-5,6%) e Parand (-12,6%), principais produtores do
cereal. As incertezas climaticas e a menor rentabilidade da cultura seguem reduzindo o interesse de
produtores em ampliar os investimentos e a area destinada ao trigo no Brasil.

Mil toneladas

Produgdo de Trigo Desempenho no Campo
Trigo 2025 2026*
10.554
Produggo (mil ton.) -0,2% -20,0%
7.679 7.889 7.873
6.235 6.297 Produtividade (kg/ha) 24,8% -7,8%

5.155
Area (ha) -20,0% -13,4%
*Projegao

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* Fonte: Conab - 9° Levantamento de Safra de Grios 2025/26 - Junho/2026
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

* Projegdo.

Fonte: Conab - 9° Levantamento da Safra de Grdos 2025/26 — Junho/2026
Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito

Apesar dos desafios, o principal fator de sustentacdo da produgdo brasileira de trigo continua sendo a
demanda das indUstrias de moagem, cuja perspectiva para 2026 é de crescimento moderado. O mercado
de farinha e derivados permanece relativamente maduro, mas o consumo tem sido sustentado pela
maior diversificacdo de produtos, incluindo massas, pré-misturas e farinhas especiais. O consumo de
derivados de trigo segue amparado por habitos alimentares consolidados, pela resiliéncia do mercado de
trabalho e pela expansédo da renda real, fatores que continuam favorecendo a producao, as vendas e o
faturamento do setor, ainda que em ritmo gradual.

Embora a qualidade do trigo nacional venha se aperfeicoando, as industrias moageiras ainda
permanecem dependentes de volumes expressivos de trigo importado, tendo a Argentina como
principal fornecedora, favorecida pela proximidade geogréafica, integracdo no Mercosul e menores
custos logisticos. Recentemente, o governo argentino reduziu a tarifa de exportacdo do trigo de 7,5%
para 5,5%, medida que tende a reforcar sua competitividade. Contudo, problemas de qualidade
observados em parte da ultima safra argentina, especialmente relacionados aos teores de proteina e
gluten, tém limitado sua adequacdo a determinados usos industriais, levando moinhos brasileiros a
complementar suas compras com trigo de outras origens e com lotes nacionais de melhor qualidade
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Indicador do Trigo Cepea/Esalq

Precos e Custos — No ano passado, as cotagdes do
trigo entraram em trajetéria de baixa a partir do
20 trimestre. Mais recentemente, desde janeiro
de 2026, observa-se um movimento de 2300
recuperacao dos precos, impulsionado pela [
oferta mais restrita e pela baixa liquidez, 2100 )
caracteristicas tipicas do periodo de entressafra. 1.900 \
No curto prazo, a tendéncia é de manutencao dos 1700}
precos em patamares firmes, ainda que com
maior volatilidade e viés mais lateral. Além da
sazonalidade do periodo, contribuem para a

e RS PR

13/7/22
2.156

RS / Tonelada

1.500

1.300

sustentacdo dos precos as expectativas de menor 1100 \, 6/5/25

oferta doméstica (reducdo da 4rea plantada e da ‘ 27/9/23 1458 so/e/2e

produgao no ciclo ,atuat) e de trigo argermrjo 900 N NNMNEENIIIIII 8908222889

com teor de proteina adequado para produgao SN T oSS SSSSSoaoaSss

de farinha panificdvel com demanda firme das gnos233mes29onmos88Smerg2R
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moageiras e valorizacdo do trigo no mercado
internacional, especialmente diante das
incertezas climaticas sobre a safra dos Estados
Unidos.

Fonte: Cepea/Esalq/USP
Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito

Os custos de producdo do trigo no Brasil seguem elevados, com destaque para fertilizantes, especialmente
os nitrogenados, cujos precos sofreram influéncia dos conflitos geopoliticos, além dos gastos logisticos
internacionais decorrentes, dos defensivos, diesel e despesas com maquinario. Soma-se a isso o ambiente
de crédito mais restritivo. Apesar da valorizacdo do preco do cereal no ano e dos insumos terem
apresentado alguma descompressdo recente, a rentabilidade da cultura permanece desafiada, reduzindo
sua competitividade frente a outras op¢des agricolas em diversas regides produtoras.

Na industria, a volatilidade das cotacdes do trigo e a dificuldade de repasse integral dos custos aos precos
finais seguem pressionando as margens operacionais. Ao mesmo tempo, o aumento dos custos logisticos e
a dependéncia do abastecimento externo reforcam os desafios para os moinhos. Além disso, o elevado
custo de capital decorrente da Selic em patamar restritivo continua limitando o financiamento de estoques
e o capital de giro, intensificando a pressdo sobre o fluxo de caixa das empresas.

Mercado Externo — O Brasil segue dependente das importacdes para atender sua demanda interna de
trigo, que em 2025 alcancou cerca de 56% do consumo nacional. Dados recentes do acumulado no
primeiro quinguemestre de 2026 mostram que a Argentina, principal fornecedora, respondeu por 74,0%
do volume importado pelo Brasil, com um total de 1.707,6 mil toneladas, reducao de aproximadamente
23,5% ante mesmo quinquemestre de 2025. Por outro lado, o Paraguai incrementou as exportagdes para o
Brasil em 68,0%, com um total de 350,3 mil toneladas.

Para 0 ano, o Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) projeta a manutencdo desse
padrdo, com o pais continuando a recorrer a importacdes elevadas para equilibrar o abastecimento interno
em maior intensidade que em 2025.

Balanga Comercial do Trigo Importagdes de Trigo por Origem

Acumulado/Ano Acumulado de Janeiro a Maio/2026
6.575 6.159 6.224 5716 6.648 6.894 7.200 Russia; 4,2%
4.181
wv
3.069
S 2832 2284 2,000 Uruguai;
o 563 561 1129 6,6%
8 Paraguai;
+ 15,2% .
- Argentina;
- 74,0%
= oeay 1827
-3.815
-4.610
601y 5598 509 -5.200
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

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

#Publica

*2026 = Projecio USDA Importag¢des (mil ton.)
Fonte: Secex e Agrostat
Elaboracdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Fonte: MDIC/Secex; Comex Stat
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
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Cana-de-Agucar

O ciclo da cana-de-acUcar na safra 2026/27, iniciado em abril de 2026, tem producéo estimada em 709,
milhdes de toneladas, segundo a Conab, volume 5,3% superior ao da safra anterior. Os primeiros dados
de colheita e moagem indicam boa disponibilidade de matéria-prima e maior atratividade do etanol,
embora a produtividade ainda dependa das condi¢bes climaticas ao longo do ciclo, especialmente diante
dos riscos associados ao fendmeno climatico EL Nifo.

O avango na producao decorre da maior drea destinada a colheita, estimada em 9,1 milhdes de hectares e
crescimento de 1,9%, além dos ganhos esperados de produtividade. As condi¢bes climaticas observadas
em 2025 refletirdo nas lavouras desta safra, o que resultara em aumento de 3,4% na produtividade média
em relacdo a Ultima temporada, atingindo 77.753 kg/ha. J& a expansdo de area estd associada a migragao
de dreas de pastagem e, em alguns estados, dreas anteriormente destinadas a culturas anuais. No mais,
reflete a expectativa de manutencdo do pais como principal produtor de aglcar e no aumento na
producdo de etanol. Além da producdo do biocombustivel derivado da cana-de-acglcar, o etanol de
cereais continuard ganhando espago nesta safra.

Desempenho do Setor Producdo de Cana-de-Actcar
Cana-de-Agucar 2025/26 2026/27*
NORTE/NORDESTE CENTRO-SUL BRASIL
Producdo (mil ton.) -0,5% 5,3%
652525 713214 gococo  g73084 709129
Produtividade (kg/ha) -2,6% 3,4% 585209 610.131
wv
L, ©
Area (mil ha.) 2,1% 1,9% T £00.389 652793 18557 616239 049773
E 530.292 550.248
Produgio de Derivados 2025/26 2026/27* =z
=
e 0.1% -0,5% 51937  54.918  59.884  60.421  58.402  57.045  59.357
-6,9% 7,1%
Etanol de Cana e 7 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27*
* Projegao. * Projec3o
Fonte: Conab - 1° levantamento da safra 2026/27. Abril/2026. Fonte: Conab - 1° levantamento da safra 2026/27. Abril/2026.
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito. Elaborag&o: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
Produgao de Aglcar

A producdo de acgUcar é estimada em 43,95 milhdes de toneladas, reducdo marginal de 0,5% em relacéo a
safra anterior, refletindo ajustes no mix produtivo das usinas e o maior direcionamento da cana para a
fabricacdo de etanol. A manutencdo de elevada oferta do adogante ocorre em um contexto de precos
internacionais pressionados pela perspectiva de ampla disponibilidade global, especialmente entre grandes
exportadores. Além disso, custos de producdo ainda elevados, juros restritivos e a volatilidade dos
mercados de energia e cambio seguem limitando a competitividade e pressionando as margens do setor.

Cotacdes do Aclcar — O clima mais ameno, predominante Indicador do Agucar Cristal -
ao longo de 2025 e favoravel a recuperacdo da producdo Cepea/Esalq Sdo Paulo
brasileira de cana, aliada a retomada da oferta global,

resultou em acentuada depreciagao dos pregos do agucar 21/1161424
ao longo do ano passado. Em 2026, apds trés meses s/10/23
consecutivos de continuidade das quedas, as cotacdes

esbocaram pequenas reacdes em abril, impulsionadas
principalmente pelas tensdes geopoliticas no Oriente
Médio, que elevaram os precos do petréleo e da
gasolina. Esse movimento aumentou a competitividade
do etanol, reforcando  expectativas de um 30/06/26
direcionamento maior da cana para biocombustiveis e, 70 9
consequentemente, de menor oferta acucareira adiante.
Da mesma forma, o recente excesso de chuvas na
principal regidao produtora reduziu o ritmo da colheita de
cana e da producdo tanto de acucar quanto de etanol,
mas também ndo foi suficiente para imprimir
recuperagao aos precos, que mantiveram em patamares Fonte: Cepea/Esalq/USP

minimos dos Ultimos cinco anos. Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
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Prospectivamente, eventuais revisdes baixistas na producao de importantes paises produtores, associadas
ao aumento do risco climatico sobre os regimes de chuva em partes da Asia sob influéncia do EL Nifo,
podem contribuir para um balanco global de aglcar menos confortdvel. Soma-se a isso o maior
direcionamento da cana para a produgao de etanol, favorecido pela demanda por biocombustiveis e pela
atratividade relativa do mercado energético. Caso esses fatores se materializem de forma mais consistente,
o0 mercado internacional poderd incorporar um prémio de risco maior, favorecendo uma recomposi¢do
parcial das cotagdes. Ainda assim, a intensidade desse movimento seguira condicionada a confirmacédo de
uma efetiva restricdo na oferta global do adocante.

Exportacdes - As exportacdes brasileiras de aglcar Exportagdes de Agucar
registraram queda de 11,6% em 2025, periodo que a receita
caiu em maior intensidade (24,12%), passando de USS 18,6
bithdes para USS 14,1 bilhdes. A maior oferta global de agtcar
em 2025, impulsionada pelo retorno da India e da Tailandia
ao mercado internacional, somada a reducdo da producdo
doméstica, contribuiu para a queda no volume exportado
pelo Brasil. Mais recentemente, no 1° quingquemestre de
2026, as exportacoes involuiram 3,4% em comparacdo a 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*
igual periodo do ano passado, atingindo 9,2 milhdes de
toneladas e a receita, por sua vez, caiu 25,3%, refletindo Fhrevisdo para 2026 ~ Ve A

’ nte: x, Agrostat e
também o recuo nos precgos. Elaborag3o: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Para o final de 2026, as estimativas do USDA indicam reducdo de 0,6% nas exportacdes brasileiras de
acUcar. Embora ainda haja preocupacao 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 cinco primeiros meses de 2026, ja
sob parte dessas incertezas geopoliticas, as exportacdes brasileiras de aclcar para o Oriente Médio
cresceram 64,3% em volume frente ao mesmo periodo de 2025. Nesse sentido, importante ressaltar a
base mais fraca de exportagdes para o Oriente Médio em 2025.

Milhdes ton.
30,8
27,3
27,3
31,4
38,2
33,8
33,6

Producado de Etandis

Para o ciclo produtivo 2026/27, iniciado em abril, a primeira estimativa é de uma producgo total de etanol
de aproximadamente 40,7 bilhdes de litros do biocombustivel, crescimento de 8,5% frente ao ciclo
anterior. A distribuicdo de producao compreende 29,3 bilhdes de litros do etanol oriundo da cana-de-
acUcar, crescimento de 7,1%, e 11,4 bilhdes de litros proveniente do milho, crescimento de 12,3%. A
expectativa € de uma possivel mudanga no mix de producdo, com maior direcionamento da cana-de-
acuUcar para o etanol.

Cotacdes do FEtanol - Os precos dos/ etandis Cotac3o Semanal do Etanol Cepea/Esalq
hidratado e anidro de cana-de-agucar, apds queda
no 1° semestre de 2025, iniciaram movimento de Hidratado Anidro

reversao com a maior procura em razao da elevagao

#Publica

da mistura E27 para E30 (mistura de etanol na 20

gasotlna). 4,00 31/12/25

No entanto, a partir de abril de 2026, os precos o 335
recuaram com o rapido aumento da oferta, 3,50

impulsionado pelo inicio da safra 2026/27 no Centro 2

Sul e pelo avanco acelerado da moagem, além da 3 300 30/6/26
maior producdo de etanol de milho. Esse movimento & 12/1/24 25
se intensificou em maio, quando o crescimento da 2,50 '

produgdo, com um mix mais alcooleiro, levou a

quedas relevantes nas cotagdes, proximas de 14% no 2,00

periodo. No més de junho, por sua vez, as chuvas no

Centro-Sul influenciaram o ritmo da moagem em 150 T
varias usinas, sustentando a alta dos pregos por trés S sSsSSS85ss5s58s55555¢58s5s5
semanas seguidas. Por outro lado, o aumento do E30 e e R e

para o E32, em debate, pode estimular mais a

demanda, com algum reflexo em pregos. Fonte: Cepea/Esalq/USP
Elaboragéo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
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Ex/portagées - As exportagc“)es. de etanol Exportacdes de Etanol
cafram 16,0% em 2025, totalizando 1,6
bilhdo de litros no ano. No 1°
quinquemestre de 2026, a retragdo foi
equivalente a 40% frente a igual
periodo do ano anterior. No entanto, a
projecdo para o ano de 2026 é de " "
estabilidade. ° °
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2026
jan—mai jan-mai

1,9
2,7
1,9
2,5
2,5
1,9

Milhdes m3
1,6

Os Paises Baixos sdo o principal destino,
[0)

com . 32'2/0 dO ’.Vo[ume eXporEadO, Fonte: Ministério da Agricultura e Pecudria; MDIC/SECEX

SegU|da peLa Coréia do Sul (22,5 /0) e Elaborag3o: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Estados Unidos (22,4%).

O desempenho fraco das exportacdes reflete, sobretudo, a maior atratividade do mercado doméstico,
que levou as usinas a direcionarem esforcos para as vendas internas, impulsionadas pela competitividade
do etanol frente a gasolina. Ao mesmo tempo, o cenario externo mostrou-se menos favoravel, marcado
pela ampla oferta de etanol de milho nos Estados Unidos, precos internacionais pouco estimulantes e
custos logisticos elevados, fatores que reduziram a viabilidade das exportagdes brasileiras.

As tensdes no Oriente Médio seguem sustentando volatilidade no mercado de energia. Os ataques e
retaliacdes préoximos ao Estreito de Ormuz, rota estratégica por onde passa cerca de 20% do petréleo
mundial, mantém riscos logisticos relevantes, ainda que esforcos diplométicos recentes tenham reduzido
o temor de bloqueios prolongados. Nesse ambiente, o etanol ganha competitividade, embora a atuacdo
no mercado externo torna-se mais desafiada com os custos logisticos ainda pressionados, embora a
incerteza geopolitica leva importadores a diversificar fornecedores, abrindo espaco para o Brasil, mas
exigindo maior flexibilidade das usinas e exportadores.

Café

Para a safra de café 2026/27, o 2° levantamento divulgado pela Conab em maio de 2026 projetou uma
safra recorde, estimada em 66,7 milhdes de sacas, o que representa um crescimento de 18,0% em relagdo
a safra anterior. O crescimento previsto tem como base, além do ciclo de bienalidade positiva para o
arabica, a entrada de novas dreas em produgao, o crescente uso de tecnologias e as condigdes climaticas
mais favoraveis até entdo. Em comparagdo com a safra 2024, também de alta bienalidade, quando foram
produzidas 54,2 milhdes de sacas, esta safra apresenta expressivo aumento de 23,1%.

Segundo estimativa da Conab, a area total cultivada com café, arabica e conilon, no pais, alcanca 2,34
milhdes de hectares, 3,9% acima da safra anterior, acréscimo de 86,9 mil hectares. Desse total, 1,94
milhdo de hectares estdo em producao, com crescimento de 4,4% em relacao ao ano anterior e 401,7 mil
hectares em formacdo, com crescimento de 1,3%.

Producdo Cafeeira (Arabica + Conilon)

Produgdo Ardbica Produgdo Conilon Brasil Desempenho no Campo
63,0 66,7 Café - Safra 2026/27 Arabica Conilon
551 542 566

w 493 477 °0° Produgdo (mil ton.) 28,0% 0,8%
S ~
b 9 ~ .
° < w Produtividade (kg/ha) 22,6% -3,5%
o o b ~
»n M < ~ 3 ) 3‘ i =
0 o s o M Area em produczo (ha) 4,4% 4,4%
< M
= o " " N ~ © 2 co\‘ Fonte: Conab - 2° levantamento da safra 2026/27 - Maio/2026

v < 0 * © < N N Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito
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Safra
(*) Projegdo.
Fonte: Conab - 2° Levantamento da Safra de Café 2026/27 - Mai/2026
Elaboragdo: Banco do Brasil — Diretoria de Crédito
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Destaque fica por conta da especialidade ardbica que, além de um incremento de 4,4% na drea plantada,
motivado pela maior atratividade dos precos, deve registrar ganhos expressivos de produtividade. Esse
desempenho decorre da bienalidade positiva no ciclo 2026/27, combinada a condi¢bes climaticas e
favoraveis, tanto do ponto de vista pluviométrico quanto térmico, o que sustenta a expectativa de
expansdo de 28,0% na producao dessa variedade. Cabe ressaltar que o café ardbica responde por cerca
de 81% da area efetivamente em produgdo no pais, o que amplia de forma significativa seu peso sobre o
resultado agregado da safra. No entanto, riscos climaticos associados ao EL Nino seguem exigindo atencao.

Na indUstria, por sua vez, em que pese o forte habito de consumo e a baixa elasticidade da demanda, a
forte valorizagdo no preco do grao adicionou desafios em termos de custos e tirou forca do consumo,
cujas expectativas sdo de crescimento moderado ou estabilidade em 2026, apds cair 2,3% em 2025. A
reducao estd associada aos precos elevados no varejo, que impactam diretamente o comportamento do
consumidor, segundo a Associacdo Brasileira da Industria de Café (Abic). Ainda assim, conforme
informacdes de consultoria de mercado, parte da desaceleracdo dos precos observada no campo
comecou, gradualmente, a ser transmitida ao consumidor final. Os precos do café moido, segundo a Abic,
vém registrando recuo continuo, acumulando queda de 9,4% ao longo de 2026 até abril, ultimo dado
disponivel. Ainda assim, esse movimento de ajuste permanece insuficiente para reverter a expressiva
valorizacdo registrada nos ultimos anos, de modo que os precos ao consumidor seguem em patamar
historicamente elevado, limitando uma recuperacdo mais rapida do consumo.

Cotagbes do Café — Apds a forte valorizacdo de precos observada nas especialidades ardbica e conilon, as
cotagdes iniciaram trajetdria de correcao que predominou no primeiro semestre de 2025. Em agosto, no
entanto, houve movimento de recuperacao das cota¢des até o inicio de outubro, em meio a revisao
baixista na expectativa de produgdo 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 cotacdes em alguns momentos.

Em 2026, os precos do café passaram a refletir, de forma mais clara, as expectativas de melhor
desempenho da safra brasileira 2026/27, com destaque para a modalidade robusta, diante da
aproximacao da colheita nos principais paises produtores. Esse cenario de maior disponibilidade potencial,
associado a possivel melhora do fluxo comercial externo, tendia a manter viés de ajuste nas cotacdes ao
longo do ano. No entanto, a partir de meados de junho, as cotacdes passaram a subir, influenciadas por
chuvas nas regides produtoras da variedade, cendrio que afetou o andamento da colheita e reduziu
pontualmente a oferta. No curto prazo, essa combinacdo gera maior volatilidade: a pressdo baixista
decorrente da expectativa de safra maior convive com riscos climaticos que podem comprometer
gualidade e ritmo de colheita, além de elevar a incerteza sobre o padrao final da safra.

Indicador Café Ardbica - Cepea/Esalq Indicador Café Robusta - Cepea/Esalq
0 31/3/25 30/1/25
o 2:800 2.5 2.200 2.088
= 28/8/25
8 2.400 2 1.800 1.477
S 2.000 S 1400 24/4/24 39]{356;
g 1.600 30/6/25 S 1170
1.834 ® 1.000
S~ wv I
wr 1.200 30/6/26 > 25/7/25
& 800 1.578 x 600 1.002
29/9/23 17/1/22
400 780 200 558
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Fonte: Cepea/Esalq/USP ) ) o Fonte: Cepea/Esalq/USP
Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito Elaboraggo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

Exportagdes — Apds o Brasil exportar 46,3 milhdes de sacas de 60 kg de café verde em 2024, incremento
de aproximadamente 30%, em 2025 houve recuo de 3,4% em volume, sendo que para os EUA - principal
destino e que impds politica tarifaria com maior aliquota sobre importacdes oriundas do Brasil - a queda
foi de 35% no acumulado do ano e de aproximadamente 40% entre agosto e outubro, que foi o periodo
de vigéncia do tarifaco ao Brasil. Além da questdo tarifaria com os EUA, a recuperacdo em importantes
paises produtores e a menor produc¢ao brasileira no Ultimo ciclo também contribuiram para explicar a
piora no desempenho. Entretanto, vale destacar que, ainda assim, as exportacdes em délar cresceram
31,1% diante da forte valoriza¢do do preco do grao.
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Embora as exportag¢des sigam predominantemente concentradas no café in natura, a pauta exportadora
continua apresentando gradual diversificacdo, com crescimento da participacdo de cafés industrializados e
de maior valor agregado, impulsionado pela expansdo da demanda em mercados asiaticos e pelo
fortalecimento de destinos alternativos, como a Russia. Ainda assim, entraves estruturais relacionados a
competitividade industrial e aos custos logisticos seguem restringindo uma ampliagao mais expressiva
desse segmento.

As exportacdes do café torrado e sollUvel apresentaram dinadmica semelhante a do café verde no ano
passado, embora em menor magnitude, com queda de 5,7% em volume e crescimento de 22,3% em
receita, segundo dados do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio (MDIC).

No primeiro quinquemestre de 2026, os embarques brasileiros de café recuaram 12,4% em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior, totalizando 14,7 milhdes de sacas de 60 quilos. Na mesma direcéo, as
projecdes do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) indicam queda de 8,9% nas
exportacdes brasileiras de café em 2026, especialmente em volume, em razdo de um ambiente
internacional adverso.

A persisténcia das tensdes no Oriente Médio continua mantendo elevados os custos logisticos do
comércio internacional, enquanto gargalos na infraestrutura portudria brasileira seguem provocando
atrasos nos embarques e prejuizos aos exportadores, segundo o Conselho dos Exportadores de Café do
Brasil (Cecafé).

Por outro lado, embora o curto prazo ainda reflita contracdo nas exportacdes, o cenario prospectivo de
médio prazo, segundo consultorias de mercado, sinalizam avanco nas exportagdes brasileiras diante da
maior producdo no ciclo 2026/27, abertura de novos mercados, retirada da sobretaxa pelos EUA, e
aprovacao provisdria do acordo Uniao Europeia—Mercosul que pode ampliar as exportagdes brasileiras,
sobretudo de cafés industrializados, ao prever reducdo tarifaria gradual, ampliacdo de cotas e maior
integracdo comercial pois enquanto o café verde j& entra no bloco europeu sem tarifas, o acordo tende a
favorecer principalmente o café sollvel e o torrado, atualmente tributados pela Unido Europeia.

Exportacbes de Café Arabica e Conilon Exportacdes de Café Verde por Destino
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Por fim, merece atencao crescente o conjunto de exigéncias regulatérias e de sustentabilidade associado
ao acesso a mercados mais exigentes, em especial o da Unido Europeia. Destaca-se o avan¢o da
implementacdo do EUDR, com requisitos de rastreabilidade, geolocalizacdo das propriedades e
comprovagao de cadeias livres de desmatamento, além do fortalecimento das demandas por
descarbonizacao, transparéncia e conformidade socioambiental em toda a cadeia produtiva.

Observa-se, ainda, a intensificacdo dos esforcos de importadores e tradings para antecipar adequagdes
regulatérias, elevando a pressdo por conformidade ja no curto prazo. Embora esses requisitos impliquem
custos adicionais e maior complexidade operacional, seus efeitos tendem a ser gradualmente reduzidos a
medida que avancem os investimentos em rastreabilidade, certificacdo e digitalizacdo das cadeias
produtivas, juntamente com o fortalecimento dos instrumentos institucionais e de governanca do setor.
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Destaques — Proteinas Animais
Bovinos

Oferta de Carne e Disponibilidade
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Além disso, a implementacao de cotas de importagao pela China e contando que a cota brasileira ja esta
praticamente encerrada, segundo consultorias de mercado, algum arrefecimento nas exportagdes brasileiras
nos préoximos meses é esperado, podendo ampliar a disponibilidade interna e, potencialmente, exercer
alguma corregao nas cotagdes, embora para os Ultimos meses do ano seja esperada maior demanda interna e
externa, exercendo novas pressdes altistas sobre os precos.

Ainda nesse contexto, com o objetivo de reduzir a dependéncia da China, a Associacdo Brasileira das Industrias
Exportadoras de Carnes (Abiec) intensificou negocia¢bes para ampliar 0 acesso a mercados como Vietn3,
Japado, Coreia do Sul e Turquia, buscando diversificar destinos, aumentar a resiliéncia das exportacdes
brasileiras e reduzir a vulnerabilidade a restricdes impostas por mercados especificos.

Em relagao aos custos para os frigorificos, a arroba do boi gordo ainda valorizada continua sensibilizando de
forma relevante os custos de aquisicao da matéria-prima, pressionando margens. Os impactos tém sido mais
intensos para as empresas de menor porte, que enfrentam maior dificuldade para alongar as escalas de abate
e, consequentemente, precisam ofertar pregos mais competitivos aos pecuaristas para garantir o
abastecimento.

Por fim, a atividade de confinamento de bovinos continua operando com margens positivas, favorecida pelos
precos sustentados da arroba e por custos de alimentacdo relativamente estaveis. Ainda assim, a valorizagao
dos animais de reposicdo e a maior necessidade de suplementacdo durante o periodo de clima mais seco
seguirao pressionando os custos e exigindo maior eficiéncia operacional dos confinadores.
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Mercado Externo — As vendas externas de carne bovina brasileira apresentaram forte desempenho em
2025, mesmo em um ambiente marcado por desafios geopoliticos e tarifarios, consolidando o Brasil como
maior exportador mundial da proteina, com embarques de 3,45 milhdes de toneladas e receita recorde
de USS 17,9 bilhdes, alta de 39,8% na comparagdo anual.

A dindmica do mercado tem se mostrado extremamente favoravel no exterior, diante de um contexto de
baixa nos rebanhos dos principais paises produtores e com o Brasil destacando-se pela elevada capacidade
de producdo, seguranca em condi¢des sanitdrias, menores custos de producdo e alta qualidade da
protefna — inclusive com ampla aceitacdo em paises mais exigentes -, além da taxa de cdmbio que,
embora tenha mostrado certa valorizagao, ainda encontra-se em patamar depreciado.

No primeiro quinquemestre de 2026, houve expansdo de 14,5% nas exportacdes de carne bovina em
volume e de 35,3% em valor, comparativamente ao mesmo periodo de 2025. Os principais destaques
ficaram com a China, que no periodo mostrou avango de 23,7%, Estados Unidos da América (EUA) 9,4%,
Chile 16,7% e Russia 46,3%. No caso da China, movimento de antecipacdo de compras para garantir
aquisicdes dentro das condicdes das cotas estipuladas é o principal fator de explicacdo para o ritmo de
compras recente, enquanto os EUA segue com rebanho em menor nivel e dependente de importagao.

No Oriente Médio, regido que responde por cerca de 7% das exportacdes brasileiras, observou-se
retracdo significativa de carne bovina. No acumulado de marc¢o e maio de 2026, periodo ja sob os efeitos
do conflito iniciado no fim de fevereiro, os embarques recuaram 24,4% em relacdo ao mesmo intervalo
do ano anterior. Ainda assim, no mesmo periodo, o Brasil conseguiu ampliar suas exportacdes totais em
9,8%, redirecionando parte da producdo para outros mercados, com destaque para Indonésia, Paises
Baixos, Chile, Vietna, Argentina e Russia, que, juntos, elevaram as compras em 30,4 mil toneladas na
comparacao anual, volume mais do que suficiente para compensar as cerca de 12,0 mil toneladas que
deixaram de ser embarcadas ao Oriente Médio.

Para o final de 2026, a projecdo do USDA de reducdo de 2,4% nas exportacdes brasileiras sugere que,
apesar do forte desempenho dos embargues no primeiro semestre, a menor disponibilidade de animais
para abate e os efeitos da salvaguarda chinesa deverdo limitar o ritmo das exportacdes ao longo do ano.
Vale destacar que a China respondeu por quase metade das exportagdes brasileiras de carne bovina em
2025, e 0 esgotamento da cota de importacdo contribui para ajustes no ritmo de abate em frigorificos
voltados aquele mercado. Embora parte dos fluxos comerciais possa ser redirecionada para destinos
alternativos ou absorvida por rearranjos no comércio internacional, essa realocacdo tende a ocorrer de
forma gradual, impondo desafios a manutencdo do atual ritmo dos embarques.

Por fim, merece atencdo a suspensdo das importa¢des de carnes brasileiras pela Unido Europeia a partir de
setembro em razdo de exigéncias relacionadas ao controle de antimicrobianos. Embora o bloco responda
por parcela de apenas 5% das exportacdes de carne bovina, seus padrdes sanitarios servem de referéncia
para outros mercados de alto valor agregado.

Suinos Oferta de Carne Suina e Disponibilidade
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Elaboragdo: Banco do Brasil - Diretoria de Crédito

No mercado interno, o consumo de carne suina segue beneficiado pelo avanco nos indicadores de
emprego e melhora da renda real, além da manutencdo de precos relativamente elevados da carne
bovina, o que continua favorecendo a substituicdo por proteinas mais acessiveis, como aves e suinos.

Segundo a Conab, a produc¢do de carne suina deve registrar um crescimento de 4,1% em 2026, enquanto
a disponibilidade interna deve avancar 3,5%. Nesse quadro, segundo o USDA, o Brasil seque como o 4°
maior produtor mundial de proteina suina (4% da producdo global), atrés de China, Unido Europeia e EUA.
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Precos e Custos — No primeiro semestre de de 2026, a queda dos precos da carne suina refletiu a
combinac¢do de oferta interna elevada com um consumo sazonalmente mais fraco nos primeiros meses do
ano, reforcada ainda pela menor demanda da industria e pela concorréncia da carne de frango, enquanto
incertezas geopoliticas aumentaram a volatilidade e pressionaram as margens dos produtores. De maneira
geral, as quedas mais acentuadas tém ocorrido no atacado, com repasse ainda lento no varejo. No entanto,
a carne suina vem ganhando competitividade frente as principais concorrentes, a bovina e a de frango.
Frente a carne de boi, especificamente, a competitividade da proteina suinicola é a maior desde 2004, o
diferencial de precos entre a carcaca bovina e a suina atingiu 16,11 Reais/kg em junho.

Prospectivamente, a oferta ainda elevada apds a producao recorde de 2025 deve seguir mantendo o preco

da carne suina pressionado ao longo do 2° semestre, mesmo que a demanda interna siga favorecida
comparativamente as demais proteinas.
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Em relagao aos custos para o produtor, o indice de custos da Embrapa mostrou queda de 1,7% no
comparativo de maio de 2026 com igual més do ano anterior. Vale ressaltar que a ragdo corresponde a
mais de 70% dos custos de producdo do segmento criador, seguido do custo do capital (aproximadamente
7%), enquanto transportes, genética e sanidade totalizam menos de 10%.

O cendrio segue indicando margens mais pressionadas para produtores independentes, enquanto
integradores e frigorificos com maior presenca no mercado externo tendem a preservar rentabilidade
superior, contudo, permanecem relevantes os riscos associados a continuidade do conflito no Oriente
Médio e a volatilidade cambial, que podem afetar tanto custos quanto o escoamento das exportagdes.

Mercado Externo — As exportacdes de carne suina brasileira apresentaram forte desempenho em 2025,
mesmo em um ambiente marcado por desafios geopoliticos e tarifarios, consolidando o Brasil como 3°

maior exportador mundial da proteina, com embarques de 1,471 milhdes de toneladas e receita recorde
de USS 3,6 bilhdes.

O mercado externo segue favordvel a carne suina, mesmo diante da recuperacao do plantel chinés,
apoiado pela competitividade brasileira em capacidade produtiva, solidez sanitaria, custos e qualidade da
proteina. Além disso, a diversificacdo dos destinos ao longo de 2025, com maior participacdo de paises
asiaticos e latino-americanos, reduziu a dependéncia do mercado chinés e ampliou a base de
consumidores, enquanto o cambio depreciado também favoreceu os embarques. Cumpre destacar que,
recentemente, a China reconheceu o Brasil como pais livre de febre aftosa, e conforme projecdes da
Associacdo Brasileira de Proteina Animal (ABPA), esse avanco sanitario podera gerar incremento superior a
40 mil toneladas anuais nas exportacdes, reforcando ainda mais o potencial de expansdo do setor em meio
a um cenério global de crescente demanda por proteinas certificadas.

Em que pese o reconhecimento chinés, o Brasil vem trabalhado na ampliacdo de outras parcerias
internacionais desde 2024, negociando a abertura de novos mercados e a expansao dos existentes, com
destaques para Filipinas, Japao, Chile, Hong Kong, Russia e México.

No mais, a competitividade brasileira também vem sendo reforcada pela retra¢do da participacdo da Unido
Europeia, que enfrenta obstaculos internos significativos. Entre os principais desafios do bloco
destacam-se normas cada vez mais rigidas de bem-estar animal, custos de produgao elevados e
recorrentes problemas sanitarios, como a febre suina africana em alguns paises, fatores que tém limitado

sua capacidade exportadora e aberto espaco adicional para o avanco da proteina suina brasileira nos
mercados globais.
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Por outro lado, o ambiente internacional tem se mostrado mais adverso, marcado pela persisténcia do
conflito entre Russia e Ucrania e pela manutencdo das tensdes no Oriente Médio e no Mar Vermelho. Esses
fatores tém impactado diretamente a demanda e os custos de transporte, ao provocar interrupgdes em
rotas maritimas estratégicas, elevar os precos de energia e ampliar os custos logisticos. Além disso, a
intensificacdo de medidas protecionistas em paises asiaticos e a volatilidade cambial aumentam a incerteza
no comércio global de proteinas, exigindo dos exportadores maior capacidade de gestdo de risco e
diversificacdo de mercados para mitigar os efeitos de choques externos.

Para 2026, a Conab projeta crescimento da ordem de 6,0% nas exportacdes brasileiras, indicando
expansao robusta mesmo apds o expressivo avanco de 2025. O desempenho deverd ser sustentado pela
demanda firme da Asia, especialmente das Filipinas, pela abertura de novos mercados e pela
competitividade do Brasil frente a Unido Europeia. Adicionalmente, o recente reconhecimento, pela China,
do Brasil como pais “livre de febre aftosa sem vacinacdo” reforca a confianca sanitéria e amplia
oportunidades comerciais, sobretudo em mercados mais exigentes quanto a padrdes de sanidade.

Frango
o 5 Oferta de Carne e Disponibilidade
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apos ciclos anteriores de crescimento mais intenso.
Custos e Pregos — No primeiro semestre de 2026, os precos da carne de frango no mercado brasileiro
registraram trajetéria predominantemente baixista. A recomposicao das expectativas do setor apds a
recuperacdo do status sanitario brasileiro em 2025 estimulou forte alojamento de pintos no fim do ano
passado, ampliando a oferta de aves para abate no infcio de 2026. Associado a demanda interna
sazonalmente mais fraca nos primeiros meses do ano, esse cenario resultou em pressdo sobre os pregos e
reducao das cotagdes na maior parte do periodo.

No mais, o cendrio para os precos continua sujeito aos elementos de riscos, especialmente associados a
potenciais atrasos ou interrupcdes de embarques no exterior, notadamente para o Oriente Médio, caso 0s
acordos de paz ndo se efetivem.

Prospectivamente, ha expectativa de recuperacao gradual dos precos ao longo do 2° semestre, sustentada
pela sazonalidade mais favoravel ao consumo e por ajustes na oferta apds o elevado alojamento observado
anteriormente. Esse movimento também tende a ser reforcado pelo bom desempenho das exportacdes,
que contribui para o escoamento da producgao e reduc¢do da pressao no mercado interno. Ainda assim, a
trajetdria esperada € de alta moderada, sem configuracdo de um ciclo consistente de valoriza¢do, diante da
volatilidade do cendrio internacional e dos custos logisticos mais elevados.

Por outro lado, a trajetéria de custos de producgdo tem oferecido algum alivio a rentabilidade do setor. O
indice do custo de producao de frangos apresentou redugdo de 2,2% nos Ultimos 12 meses encerrado em
maio. Embora os custos com sanidade, genética e energia, que representam 22,5% do custo total,
cresceram no periodo, com aumentos de 35,7%, 12,8%, e 11,5%, respectivamente, a queda de 6,6% nos
custos com ragao animal, que representam cerca de 63,4% na composicdo total, foi importante para a
formacao da margem dos produtores.
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Mercado Externo — Segundo dados do Ministério do Desenvolvimento Industria e Comércio (MDIC),
foram exportadas 5,161 mil de toneladas de carne de frango no ano de 2025, aumento marginal de 0,1%
em rela¢do ao mesmo perfodo de 2024, com a receita acumulada do periodo atingindo USS 9,555
milhdes, retracdo de 1,9% ante ao acumulado de 2024 (USS 9,742 milhdes).

O resultado aquém do esperado das exportacdes em 2025 foi decorrente do foco de influenza aviaria
registrado em maio de 2025 em uma granja comercial no Rio Grande do Sul. O episddio levou a
suspensdo temporaria das compras por mais de 100 paises, incluindo mercados estratégicos como China e
Unido Europeia, sendo que a China, grande comprador e que mais estendeu a suspensdo, anunciou o fim
da proibicdo as importacdo sobre o frango do Brasil somente em novembro. Vale destacar que, no

periodo de embargos, o setor ainda conseguiu redirecionar embarques para mercados alternativos,
mostrando resiliéncia e mitigando perdas.

Para 2026, no consolidado do 1° quinquemestre, as exportacdes brasileiras de carne de frango
apresentaram desempenho positivo, mantendo volumes elevados e crescimento tanto em quantidade,
que somaram 2,387 milhdes de toneladas (alta de 3,0%), quanto em receita, que avancou 11,8%,
refletindo melhora no mix e nos precos médios, em que pese o pesa a manutencdo do confito no Oriente

Médio, regido relevante para as exportacdes brasileiras, que respondem por cerca de 35% das remessas
em termos de volume.

Apesar da melhora no fluxo maritimo na regido do conflito, com o avango nas negociacdes de paz, custos
logisticos ainda seguem em patamar mais elevado. No acumulado de marco e maio de 2026, periodo ja
sob os efeitos do conflito iniciado no fim de fevereiro, os embarques recuaram 11,9% nas remessas ao
Oriente Médio. Ainda assim, no mesmo periodo, o Brasil conseguiu ampliar suas exportagdes totais em
11,8%. Destacam-se os aumentos expressivos para Gana (+109,4%), Japdo (+33,8%), Paises Baixos
(+37,7%), China (+15,3%), Africa do Sul (+15,7%), México (+28,8%) e Coréia do Sul (+10,5%) e que,
juntos, elevaram as compras em 120,4 mil toneladas na comparacdo anual, volume mais do que suficiente
para compensar as cerca de 43,7 mil toneladas que deixaram de ser embarcadas ao Oriente Médio.

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

O setor de insumos agricolas permanece como um dos pilares estratégicos do agronegdcio brasileiro,
essencial para a produtividade e a competitividade das cadeias agroindustriais. Contudo, o recente conflito
no Oriente Médio elevou de forma significativa os riscos para os segmentos que o compdem.

Apesar da demanda firme no campo, o setor de fertilizantes foi o mais afetado pelo conflito no Oriente
Médio, diante da maior volatilidade de precos, do aumento do risco logistico e da presséo sobre os custos.
Em gue pese os aumentos nas cotagdes nos primeiros meses de 2026, recentemente tem-se observado
alguma descompressao. Entre os nitrogenados, a ureia apresentou recuo de 12,4% nos precos internacionais
em maio, sendo que mesmo com a reducado das exportagdes iranianas houve retorno parcial da China ao
mercado e melhora na logistica no Oriente Médio. O sulfato de amdnio também apresentou recuo, caindo
11,6% e contribuindo para a flexibilizacdo dos valores.

Nesse contexto de pressdo de precos observados no auge do conflito, a dinamica operacional das empresas
de fertilizantes — notadamente nas revendas — acaba sendo mais desafiada em termos de manutengao no
ritmo dos negdcios - com produtores retardando os pedidos -, estoques mais erraticos, riscos de
descasamentos de precos diante das flutuagdes e potencial maior inadimpléncia de clientes agricultores que,
segundo a consultoria Serasa, ja encontra-se em patamar historicamente elevado, terminando o ano de
2025 em 8,2%, 1 ponto percentual acima do mesmo periodo de 2024.

Ja no caso do mercado brasileiro de defensivos agricolas, proje¢des para 2026 apontam para crescimento
moderado, com o choque geopolitico no Oriente Médio também potencialmente se traduzindo em
interrupgdes e encarecimento da oferta de matérias-primas petroguimicas, insumos essenciais para a
produgdo de principios ativos e intermedidrios quimicos, provocando maiores custos industriais ao longo da
cadeia.

Além disso, a China, principal fornecedora de defensivos ao Brasil, mantém o cancelamento dos reembolsos
de exportacdo de pesticidas técnicos desde abril de 2026, o que segue pressionando os precos FOB, ainda
gue parcialmente mitigado por maior oferta global e melhora logistica recente. Esse movimento é relevante
dado que o pais respondeu por 69,2% das importacdes brasileiras desses insumos em 2025. Ao mesmo
tempo, disrupgdes logisticas e maior seletividade na oferta internacional continuam elevando a necessidade
de planejamento, capital de giro e a pressdo sobre as margens do setor.

No mercado de maquinas e implementos agricolas, apds as vendas recuarem 3,6% em 2025, o setor deve
apresentar nova queda em 2026, estimada em 6,2%, para cerca de 46,7 mil unidades comercializadas,
segundo a Anfavea. O desempenho reflete a manutencao de juros elevados, que seguem restringindo o
acesso ao crédito, e a compressdo das margens dos produtores, ainda impactadas por custos elevados e
precos das commodities menos favoraveis. Adicionalmente, a maior seletividade das instituicdes financeiras,
o0 aumento do endividamento no campo e as incertezas quanto ao cenario internacional e as condi¢des
climaticas tém reforcado a postura mais cautelosa dos produtores na renovacao do parque de maquinas,
postergando investimentos e alongando ciclos de substituicgo.

Atencdo também ao fato das importa¢des baterem recorde em 2025, um aumento de 9,4%, segundo a
Anfavea, com India e China sendo as principais origens das maquinas importadas. Dessa forma, cresce a
preocupac¢do também com a maior penetracdo das maquinas importadas oriundas da Asia, que vem
apresentando diferencial competitivo em custos e ganhando espaco no mercado interno, além de ameagar
as vendas da industria brasileira em mercados externos, que se colocavam como alternativas as restricdes do
consumidor local (o 1° quadrimestre de 2026 fechou com queda de 12% nas vendas internas). No mais,
custos industriais também foram afetados pelo conflito no Oriente Médio.

Em relacao a politica comercial nos Estados Unidos, o Escritério do Representante de Comércio dos Estados
Unidos (USTR), com base na Secdo 301 da Lei de Comércio, concluiu investigacdes comerciais com propostas
de novas tarifas associadas ao Brasil. Caso se confirmem as novas tarifas de 25% e de 12,5% ao Brasil, o setor
de maquinas agricolas, que destina cerca de 19% da producdo ao mercado externo, enfrentaria desafio
adicional, tendo em vista que 9% das exportacdes brasileiras de maquinas agricolas sdo destinadas aos EUA.

Por fim, vale ressaltar que a producdo do setor é concentrada em grandes players mais capitalizados,
ficando a maior fragilidade com empresas menores atuantes no nicho de implementos agricolas e nas
revendas.
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