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OBJETIVO DO FUNDO

Auferir rendimentos e ganhos de capital advindos das aplicacdes em ativos financeiros com lastro do
agronegocio, basicamente Certificados de Recebiveis do Agronegdcio — CRA.

PUBLICO ALVO
Investidores em Geral

INiCIO DO FUNDO
22 de dezembro de 2021

PRAZO DE DURACAO
Indeterminado

TIPO
Condominio Fechado

CATEGORIA ANBIMA
Gestdo Ativa | Titulos e Valores Mobilidrios

CNPJ
41.224.330/0001-48

CcODIGO ISIN
BREGAFCTF006

TICKER B3
EGAF11

QUANTIDADE DE COTAS
301.610

QUANTIDADE DE COTISTAS
1.369

GESTOR
Eco Gestdo de Ativos

ADMINISTRADOR E CUSTODIANTE
Vortx DTVM Ltda

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

TAXA DE GESTAO
1% a.a. sobre PL

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

TRIBUTACAO

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

PJ: 20%

PATRIMONIO LiQUIDO
RS 29.050.576,50

COTA PATRIMONIAL
RS 96,32 / cota

VALOR DE MERCADO
RS 100,30 / cota

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

PAGAMENTO DE RENDIMENTOS
Até 1092 dia util
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Comentario do Gestor

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

Fiagro

Obijetivo e estratégia

O objetivo do EGAF11 é realizar investimentos no agronegocio brasileiro por meio de aplicacGes em
ativos financeiros com lastro do agronegdcio, basicamente, Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
ou CRAs. A tese do fundo estd calcada em selecionar os melhores CRAs do mercado majoritariamente
do segmento da cadeia de insumos, setor mais resiliente do agro, alinhados a nossa meta de retorno
de CDI + 4% a.a. liquido de imposto de renda para o investidor PF e com um balanco de riscos baixo.
Para serem elegiveis os ativos precisam ter seus rendimentos indexados por CDI + spread, ser de séries
seniores com subordinagdo de 20% a 30% ou de séries Unicas com alienagao fiduciaria de percentual
relevante da emissdo, apresentar um rating proprietario “investment grade”, ter garantias constituidas
liquidas e monetizdveis com boas razées em funcdo do volume emprestado (LTV) e ter um fluxo
operacional robusto e bem estruturado. A tese ainda permite adquirir em proporg¢do pequena CRAs de
empresas com garantias robustas, porém veda a aquisicdo de CRA de produtores rurais.

Além de selecionar e adquirir ativos no mercado primario, também faz parte da nossa estratégia realizar
rotacdo de titulos da carteira no secundario de forma a aproveitar distor¢des em precos de mercado,
alienando operagdes com agio e aplicando em operagdes com desdagio de precos.

Rendimentos

O programa de distribuicdo de rendimentos é trimestral, com pagamentos de rendimentos previstos
para o 109 dia util dos meses de abril, julho, outubro e janeiro para todos os investidores que detenham
cotas no 52 dia util do mesmo més.

Em 7 julho foi anunciado o pagamento de rendimentos de RS 5,29 por cota referente ao trimestre findo
em junho ou um valor equivalente més de RS 1,763 por cota. Tal montante equivale a CDI + 9,73%a.a.
(sobre cota 100) liquido de IR ou CDI + 13,74% com gross-up de 15% de IR. O pagamento em conta foi
feito no dia 14/julho/22.

Tal pagamento foi muito forte e muito acima da meta de CDI + 4%a.a.. Podemos dizer que foi um
resultado fora da curva que aconteceu por uma Unica razao: o anuncio da oferta de uma captacdo
adicional (follow on) no dia 12/julho/22 para permitir a entrada de novos cotistas. Em vista da nova
captacdo, decidimos distribuir todo o resultado retido no fundo a quem de fato este resultado
pertencia, o cotista antigo, ao invés de manter a retencdo e dividir o resultado com os novos cotistas.

Neste sentido, a distribuicdo de rendimentos foi um outlier, um ponto fora da curva, e ndo deve ser
vista como o novo patamar da distribuicdo de rendimentos. Continuamos com a nossa meta de CDI +
4%a.a., este é o patamar que estd alinhado a estratégia de originacdo, estruturacgdo e selecdo de ativos
para compor o fundo.
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19 trimestre | 12 Pgto em 14/abr/22 22 trimestre | 22 Pgto em 14/jul/22
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*Gross-up: retorno com incorporagdo de 15% de IR

Follow on (Captacdo Adicional)

No momento desta redacdo, ainda estamos em periodo de follow on. A oferta é do tipo 476 e busca
uma captacdo de RS 124,5 milhdes de montante maximo. Pelo cronograma, o direito de preferéncia,
sobras e montante adicional encerrou em 18 de agosto. Atualmente, estamos em fase de alocagdo dos
50 slots.

Assim que a fase de slots terminar, encerraremos a oferta e procederemos para o anuncio e pagamento
do pré-rata de forma a permitir a conversdo dos bénus de subscricdo em cotas do EGAF11.

Temos no pipeline da securitizadora 11 CRAs com liquidagdes esperadas para logo apds o término do
follow on. Com os recursos captados, vamos realizar alocacdes em pelo menos 8 deste 11 papéis com
taxas variando entre CDI + 5%a.a. e CDI+6,5%a.a.. Continuamos com a tese da cadeia de insumos,
comprando CRAs seniores com 30% de subordinacdo ou séries Unicas com AF de parcela relevante,
contratos de take or pay ou contratos de compra e venda de longo prazo de sacados com excelentes
credenciais.

Previsdo dos préximos rendimentos

Se ndo fosse pelo follow on, nossa projecdo seria de pagamento do 32 trimestre findo em setembro,
em torno de RS 4,36. Porém, apds o follow on faremos um anuncio do pré-rata e pagamento dos
cotistas do EGAF11 e dos subscritores do follow on. Este Ultimo receberd a aplicacdo em caixa desde a
liquidacdo da subscricdo até o anuncio e a partir do anuncio a passara a fazer jus a rentabilidade do
fundo. Ja os cotistas do EGAF11 receberdo uma parte do valor estimado de 4,36 antecipadamente,
guando do anuncio do pro-rata, e a parcela estimada remanescente do pagamento do 32 trimestre em
outubro.

A projecdo acima é feita utilizando a informacdo contida na curva de CDI, que prevé uma taxa Selic meta
no patamar de 13,75% para os proximos meses, como forma de conter a pressao inflacionaria. O atual
patamar da Selic beneficia diretamente o fundo que possui todos os seus ativos indexados a CDI, tendo
como rentabilidade média, CDI + 5,66% a.a..

Movimento da cota

Cota Patrimonial

O fundo fechou julho com cota patrimonial de 96,32 contra a cota de RS 99,94 em junho, que quando
ajustado pelo rendimento de RS 5,29 pagos em julho entregou uma performance robusta de 1,74% no
més de julho ou de CDI + 8,73% a.a., bem acima da meta de rentabilidade do fundo. Note que, neste

MR
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més houve o pagamento dos rendimentos trimestrais (comportamento dente na linha verde escura),
provocando uma queda na conta contra o pagamento de rendimentos.

Preco Mercado x Cota Patrimonial
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e Cota Patrimonial Preco de Mercado da Cota

Cota de Mercado

Ja a linha verde clara representa o valor avaliado a mercado da cota patrimonial, ou seja, € o valor no
qual qualquer investidor pode comprar a cota no mercado secundario, em sua corretora preferida, sob
o codigo EGAF11. Note que apds o primeiro pagamento de rendimentos trimestral, que foi muito forte,
o consenso dos investidores foi de que o fundo possui um valor de mercado acima do seu valor
patrimonial.

Market making

Mesmo com o fundo tendo observado um aumento crescente no volume negociado, sem a figura do
formador de mercado, atingindo a média no fim de julho de mais de RS 200 mil nos ultimos 15 e 30
dias, contratamos uma market making para dar a tranquilidade para o pequeno investidor entrar e sair
do papel, que iniciou suas operacdes no dia 20 de julho. Seu papel é colocar ordens de compra e venda
dentro de um intervalo de precos até um limite pré-determinado, possibilitando desta forma que o
fundo tenha mais liquidez e que investidores possam entrar e sair diariamente do nosso Fiagro com
precos praticados na melhor compra e melhor venda dentro de um intervalo maximo pré-determinado.
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Em julho houve apenas pequenas vendas oportunisticas parciais de 4 CRAs no valor de RS 581.819,25
para o fundo, que foram alocados em caixa para fazer frente aos rendimentos que foram pagos em 14

de julho.

Terminamos o més de julho com 100,07% do PL em CRAs e apenas 0,08% do PL em caixa, aproveitando

ao maximo as alocacdes em CRAs.

A carteira de ativos passou de um accrual de CDI + 5,78%a.a. para CDI+5,66%a.a., pois 3 ativos sofreram
compressao de spread em sua marcacdo a mercado feita pelo custodiante. Os papéis voltaram a

negociar pela sua taxa contratual.

Composicdo do PL Valor (RS) Taxa Média %PL
Carteira CRA RS 29.071.084,59 (DI + 5,66% a.a. 100,07%
Disponilidades/Caixa RS 22.841,19 CDI 0,08%
Provisdes/Despesas RS 43.353,00 -0,15%
PL RS 29.050.572,78 100,00%

Continuamos com 11 papéis no fundo, todos com
concentragao menor do que 10%, dentro de nossa meta
concentracdo e diversificacdo, em ativos de boa
gualidade, baixo risco e alto retorno ajustado ao risco.

Ao lado apresentamos a evolugdo do valor de cada CRA
em funcao do PL do fundo nos meses de julho e junho.

Abaixo apresentamos os movimentos em funcdo do PL
(%PL) das exposicdes por estados e culturas. As maiores
exposicoes estdo nos estados de MT, SP, MG e GO. Todas
as regibes alocadas possuem um grande histérico de
resiliéncia em sua producdo agricola. Em termos de
culturas atendidas pelas empresas comercializadoras de
insumos, as maiores exposicdes estdo em soja, café e
milho.

Participacdo por Ativo (%PL)
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Participagdo por Estado (%PL) Participagdo por Cultura
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Abaixo, encontra-se a relacdo dos 11 ativos que o fundo investiu até o fim de junho. Note que a média
ponderada de rentabilidade dos ativos é CDI + 5,66%a.a..

Cadigo do Ativo

Segmento Vencimento

Taxa a Mercado (%) | Periocidade dos Pagamentos

Amortizagdo

Valor de Mercado

Concentragdo (%PL)

Nutrimaq CRA021005QL Insumos - Revenda 30/12/2025 CDI +5,00% a.a. Semestral Bullet RS 2.028.929,63 6,98%
Goplan CRA021005QH Insumos - Revenda 30/12/2025 CDI +5,00% a.a. Semestral Bullet RS 2.542.248,83 8,75%
Cocari CRA021005L1 Insumos - Cooperativa | 16/12/2026 CDI +5,35% a.a. Mensal Anual RS 2.893.693,30 9,96%

Casa do Café CRA0220053D Insumos - Revenda 30/12/2026 CDI +5,50% a.a. Anual Bullet RS 2.897.123,95 9,97%
Neves & Cabral CRA022004XT Insumos - Revenda 28/12/2026 CDI +5,50% a.a. Anual Bullet RS 2.897.123,95 9,97%
Toagro CRA022002XW Insumos - Revenda 30/06/2026 CDI +5,00% a.a. Semestral Bullet RS 1.499.474,07 5,16%
Agrofito CRA022000GS Insumos - Revenda 30/12/2025 CDI +5,60% a.a. Semestral Bullet RS 2.855.044,87 9,83%
Spago CRA021005LT Insumos - Revenda 30/12/2025 CDI +5,75% a.a. Semestral Bullet RS 2.819.855,27 9,71%
Cultura CRA022000GP Insumos - Revenda 30/12/2025 CDI + 6,00% a.a. Semestral Bullet RS 2.850.868,19 9,81%
Pantanal CRA021001KE Insumos - Revenda 30/12/2024 CDI + 7,00% a.a. Anual Bullet RS 2.893.823,30 9,96%
Grupo Raga Agro CRA021004T6 Insumo - Inddstria 22/12/2025 CDI + 6,00% a.a. Trimestral Bullet RS 2.892.899,23 9,96%

ec agro




Ecoagro | Fiagro Imobiliario

Garantias, subordinagdo e pulverizagdo de recebiveis cedidos para o CRA.

Volume de

o .
Tomador Emi-sséiNo m/aonii'::)s :aeTo a:c:z?:z: l;:lo I:f:')\ll\:is z‘;"::i?‘a,;: Clien:;;:ilgg e
(R$ milhGes) EGAF EGAF
Nutrimaq 30 6,76% Senior 30,00% 107,33% 3.850
Goplan* 47,5 5,35% Senior 30,00% 19
Cocari 437,5 0,66% Senior 20,00% 108,00% 5.050
Casa do Café 15 19,31% Senior 30,00% 114,67% 932
Nce"es & 15 19,31% Senior 30,00% 120,00% 828
abral
Toagro 20 7,49% Senior 30,00% 111,50% 521
Agrofito 50 5,71% Senior 30,00% 107,26% 2.790
Spago 30 9,30% Senior 30,00% 106,33% 1.154
Cultura 30 9,39% Senior 30,00% 108,67% 1.394
Pantanal 60 4,82% Senior 30,00% 107,50% 2.241
Raca Agro 40 7,23% Unica 58,47% 107,50% 11.152

Total 29.931

* Coobrigagdo de 100% da Goplan, associagdo de 19 revendas que emitiram CDCA para compor o lastro do CRA.

Todos os CRAS adquiridos pelo fundo sdo de classe senior com 30% de subordinacdo (apenas 1 possui
20%) ou de classe Unica com AF de imodveis de % relevante da emissdo, com cessao fiducidria de
recebiveis numa razdo de ao menos 106% do valor da emissao e com uma quantidade de 30.000
potenciais clientes com notas a serem cedidas para o CRA. Ou seja, a pulverizagdo n3o se restringe
apenas aos 11 CRAs, mas também na quantidade de clientes elegiveis subjacentes a cada CRA adquirido
pelo fundo. Neste sentido, avaliamos o risco de ndo pagamento do papel como sendo muito baixo,
“virtualmente zero”.

Para cada CRA conseguir pagar os juros, basta ter 14% de pagamentos dos recebiveis cedidos como
garantia (7% se o fluxo de juros for semestral, 3,5% se trimestral e 1,75% se mensal). J& para pagar o
principal e juros final é necessario ter ao menos 64% de recebiveis pagos. Um distribuidor/revenda ndo
chega nem perto de inadimpléncias nestes patamares.
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Resultado acumulado (22/dez/2021 a 29/07/2022) e mensal (Jul/22)

EGAF11: EGAF11:
Rentabilidade jul-22 Rentabilidade Acumulada

0,74%  0,00%

1,85%  0,02%  0,00% 2% - 11,86%
B 7% -1,53%
-0,18%
0.05% 0,93%
haddd [
Rebate CRA Caixa IR Despesas Fundo Rebate CRA Caixa IR Despesas Fundo

dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22 jul/22 YTD Desde o Inicio

Cota Patrimonial Inicial 94,64 - - - - - - - 94,64 94,64
Cota Patrimonial Final 95,41 97,71 98,76 100,03 97,20 98,56 99,94 96,32 96,32 96,32
Cota Mercado - 103,00 92,00 98,50 99,80 98,50 0,08 0,75 0,75 0,75
Rentabilidade 0,80% 2,41% 1,08% 1,29% 1,18% 1,40% 1,40% 1,74% 10,97% 11,86%
Cotistas 613 613 647 685 794 866 946 1.369 1.369 1.369
CDI 0,24% 0,73% 0,75% 0,92% 0,83% 1,03% 1,01% 1,03% 6,49% 6,75%
CDI +1% 0,27% 0,82% 0,83% 1,01% 0,91% 1,12% 1,10% 1,12% 7,10% 7,39%
% CDI 328,68% 329,36% 143,86% 139,38% 140,86% 136,13% 138,01% 168,34% 169,04% 175,70%
Spread CDI 22,07%  21,95% 4,42% 4,21% 4,58% 4,31% 4,67% 8,73% 7,43% 8,06%
Dias Uteis 8,00 21,00 19,00 22,00 19,00 22,00 21,00 21,00 145,00 153,00

A rentabilidade acumulada do fundo desde o inicio (22-dez-21), em julho 2022, estd em 11,86%
ou CDI + 8,06% e superam em muito o benchmark de CDI + 1%, que no mesmo periodo, foi de 7,39%.
Enquanto em julho a rentabilidade foi de 1,74% ou CDI + 8,73%a.a. contra um benchmark de CDI +
1%a.a. rendendo 1,12% no més.
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Patriménio Liquido (R$

P . . . Desde o
Milhares) dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22 jul/22 YTD Inicio
PL Inicial 2854724 . . . . . . P 28.547,24
PLFinal 2877571 29.469,73 29.787,52 30.170,92 29.31557 29.727,04 30.142,86 29.050,58  29.050,58 29.050,58
R$ Milhares
Receita 260,93 826,53 356,82 428,96 385,73 458,93 461,07 557,71 3.475,74 3.736,67
Despesa 32,46 132,51 39,03 45,57 40,80 47,77 45,11 53,22 404,01 436,47
Resultado 228,47 694,01 317,79 383,40 344,93 411,16 415,96 504,49 3.071,73 3.300,21
Resultado/Cota 0,76 2,30 1,05 1,27 1,14 1,36 1,38 167  01s 10,94
Rendimentos
Rendimentos/Cota 3,98 - - 5,29 9,27 9,27
Resultado Retido/Cota 0,76 3,06 411 5,38 2,55 3,91 5,29 1,67 1,67 1,67

Em termos financeiros, desde o inicio, temos um resultado de RS 3,3 milhdes ou de RS 10,94/cota. Ja

no més de julho geramos RS 557,71 mil de receita contra RS 53,22 mil de despesa, entregando um
resultado de RS 504,5 mil ou de RS 1,67/cota.

Panorama MacroeconOmico

Taxa de Juros

Meta SELIC
Na ultima reunido do Copom, a autoridade monetaria —moo13.75
elevou a taxa bdsica de juros em 0,50 pontos percentuais, =
’ . 7 . . ©
conforme haviamos antecipado no relatério anterior. O R
aumento também seguiu com a expectativa média do
mercado. Embora o comunicado do Copom tenha dado o d d N e N N A
. AN N AN N NN NN NN NN
margem para o entendimento de que possa haver um ST FZS s eEeT IS e
. L. - o e =38 282 ¢ =232
aumento de 0,25 pontos percentuais na préxima reuniao E

Fonte: Banco Central Brasileiro

— e ndo temos duvidas de que se for necessario, a

autoridade monetaria brasileira ird de fato elevar a taxa de Taxa de Juros (Expectativa de Mercado) -

juros -, em nossa opinido a taxa de juros basica no Brasil FOCUS

atingiu seu teto, de 13,75%. Isso pois acreditamos que o 13,75

combate a inflacdo ndo ocorre somente com a taxa de 11,00

juros, mas também com o tempo, por conta da defasagem 5 8,00 7,50
entre a decisdo do comité e a acomodagdo da nova taxa i

no ambiente econdmico. I

2022 2023 2024 2025

Fonte: Focus (12/08/2022)
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No entanto, ressaltamos trés pontos que podem induzir a uma revisdo das nossas projecdes para a taxa
de juros no Brasil: i) a defasagem do efeito do desequilibrio macroecondmico no controle da inflagdo -
causado pela expansdo da demanda agregada via gasto pUblico (PEC 1/2022) - aliadas a defasagem da
taxa de juros; ii) algum evento no exterior — como o recente atrito entre China e EUA em Taiwan,
questdo que aprofundaremos a frente -, ou no cendrio interno, que traga uma mudanca da perspectiva
da taxa de cdmbio, isto é, que ela saia do canal de variacdo entre RS 5,00 e RS 5,50 e caminhe para RS
6,00; iii) caso haja inflagdo resiliente no exterior, que ocasione em “inflagdo importada”.

Portanto, mesmo ao analisarmos os acontecimentos no Fed Funds Rate (Taxa de Juros nos EUA)
horizonte relevante da expectativa de inflacdo (final de
2023 e primeiro trimestre de 2024), acreditamos que o 2,20

ciclo de aumento da taxa de juros esteja, por ora,
encerrado. Em tal horizonte, esperamos uma inflagdo
acumulada de 12 meses convergindo para a meta. Isso,
consequentemente, nos induz para que mantenhamos '_,
nossas expectativas da taxa de juros mantida em

(% a.a.)

13,75%, dada as informag®es disponiveis atualmente. §3888 § 83 § I8
25838852888 ¢ES5
Fonte: FED

Ao analisarmos a taxa de juros nos EUA, temos de levar
em conta o resultado do CPI de julho, divulgado em agosto, que resultou em 0,0%. O resultado, que
ficou abaixo da expectativa do mercado (de 0,2%), reduz - mas nao descarta - a possibilidade de um
aumento na magnitude de 0,75% na proxima reunidao do FED.

Nessa mesma linha, destacamos dois pontos: i) o mercado de emprego dos EUA esta superaquecido —
o resultado veio mais do que o dobro do esperado pelo mercado. Tal resultado mantém a demanda
agregada aquecida via consumo e, sem um proporcional acompanhamento na oferta agregada,
podemos ter a necessidade de um enxugamento (ainda maior) da base monetaria nos EUA; ii) os EUA
entraram em recessdo técnica (isto é, dois trimestres seguidos de queda no PIB). Em tal cenario de
recessdo, apesar do superaquecimento do mercado de trabalho, surge ponderada possibilidade de o

banco central americano aumentar a taxa de juros em 0,50% e ndo mais em 0,75%, a depender dos
proximos CPI’s.

Inflagdo

No més de julho, o IPCA registrou uma
deflagdo de -0,68%, alcando 10,07% no
acumulado em 12 meses. O resultado ndo

Inflagdo Var Acum em 12 meses (%) - Expectativas e

14,00 Realizado

12,00

surpreendeu, pois haviamos projetado o 10,00
resultado em -0,67%, em comparacdo a 800
L 6,00

média do mercado que era de -0,65%. Tal

resultado foi puxado pela queda dos 2,00 II

precos em importantes itens no indice, 0,00
D B e T e T T TR O o O R B B IR B o VI o I |
NN AN NN
=SS o=
53F8E

como os combustiveis, energia elétrica e
transportes.

jul/22 N 10,07

dez/22* NS 7,00
dez/23* HHEEE 483

jun/2
jul/2
ago/2
set/2
out/2
nov/2
dez/2
jan/2
fev/2
mar/2
abr/22
mai/22
jun/22

m
m

Fonte IBGE; (*) Expectativas/Projetado
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Portanto, trabalhamos com a possibilidade de uma nova deflagdo em agosto, de -0,07%, em
decorréncia do efeito em cadeia que a queda nos precos dos itens citados gera — consideravel parte
das atividades econdmicas dependem, direta ou indiretamente, desses grupos. Nesse cenario,
projetamos uma inflagdo ao final de 2022

de 7,00% e de 4,83% para 2023. Inflagdo Var Mensal (%) - por setores para o més de
julho -
. “ ~ X 2 <1 o 9~
No entanto, alguns pontos precisam estar 2 o s — 2 2
no radar do investidor. Tal qual a inflagdo ¢ — e
conceituada como um aumento % " o
: ~ ~ 1 <
generalizado dos precos, a deflacdo é uma Q = '
gueda generalizada dos pregos — e nao foi
isso que ocorreu no indicador. Conforme Q}@ F B L & F
. 1L - \' (9) ) ) .
pode ser visto no grafico, somente alguns « Q&" Y\go‘“ @a,xbe & & ‘Rz" ‘ﬁe" & &Qo\“
. , ;. &, X ™ << S 3 %
setores com consideravel peso no indice ° @c?" v o"’be % _\@ & oF
. QS & S &
foram deflacionados, enquanto outros S & AN
. . . \,?\ K ‘069/
grupos continuaram inflacionados. &

Fonte IBGE

Portanto, o investidor deve considerar esses dois vetores: de um lado temos uma queda no indice
causada por produtos que tem um peso importante e que puxaram o indice para baixo, mas eles cairam
sozinhos — os demais itens continuaram aumentando; todavia, a queda desses itens, por serem insumos
basicos da producao, pode ser que alivie a pressao sobre os outros setores.

Assim, dado este elevado grau de incerteza sobre as proximas divulgacdes do IPCA, mantemos a
perspectiva de uma desaceleracdao em 12 meses, no ritmo que estamos trabalhando, deixando este
alerta no radar para que seja monitorado pelos investidores.

Crescimento EconGmico

Neste més damos destaque aos dados de Saldo Liquido do Emprego - junho de 2022
emprego divulgados pelo CAGED referentes ao 2.627.422
més de junho, que apontaram uma abertura

liquida de 277.944 vagas de emprego com

carteira assinada, alcando um acumulado

liquido no ano de 1.334.791 novos empregos. 277,944

Em relacdo aos setores, todos tiveram um E——
resultado positivo na abertura liquida.

1.334.791

Saldo Liquido Mensal Saldo Liquido no Ano  Saldo Liquido em 12
(com ajuste) meses (com ajuste)

.. . Fonte CAGED

Os resultados positivos do CAGED, associados

as expectativas dos efeitos da PEC 1/2022 na atividade econdmica - assunto que ja foi abordado em

relatérios anteriores —e ao bom desempenho da economia brasileira no periodo recente, nos levaram

a revisar nossa projecdo de PIB para cima. Para o fechamento de 2022, projetamos o PIB em 2,12%,

para 2023 em 0,50% e para 2024 em 2,00%.
Ainda, damos destaque para dois resultados divulgados neste més: o da PMC (Pesquisa Mensal do

Comércio) e o da PMS (Pesquisa Mensal de Servico). Na PMC, podemos observar uma queda mensal
(na comparagdo com o més anterior) no volume de vendas do comércio varejista de -1,4%, que
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acentuou a piora no acumulado em 12 meses PIB (%) - acumulado em 4 trimestres

que chegou a -0,9%. O resultado teve 304 462 471

consideravel influéncia do item de Modveis e 1,92 - ] - 2,12 050 2:00
Eletrodomésticos, que acumulam uma queda em B - o o
12 meses de -15%.; Na PMS, a variagdo mensal (3,53)

foi positiva em 0,7%, alcando um acumulado em

12 meses de 10,5%. O resultado teve importante é z : g é *E % izr
influéncia dos transportes, grupo no qual o o~ ] 5 S o S S S

volume de servicos acumula em 12 meses Uma  onte: IBGE; (*) Projecio Ecoagro
alta de 14,7%.

Por fim, destacamos aos recentes atritos entre Estados Unidos e China em Taiwan, acentuados devido
a visita da presidente da Camara dos Deputado dos EUA, Nancy Pelosi, ao pais. Os atritos, naturalmente,
criam um ambiente ruim para ambos os paises, em especial para o comércio entre as duas poténcias.
E na dltima vez que a relacdo entre ambos os paises azedou, o Brasil se beneficiou, pois a China deu
preferéncia na compra de produtos do agro brasileiro. Isso cria uma expectativa positiva para a
agropecuadria — de fato ndo é algo que desejamos e nem estamos afirmando que ird ocorrer, mas na
ultima vez houve vantagem.

Taxa de Cambio

indice Délar DXY O dolar retomou a trajetdria descendente ao final
108,06

110,00 do més de julho. A queda tem dois fatores como

105,67 . .
105,00 explicacdo: i) a queda do PIB dos Estados Unidos
100,00 ceccceccccccccosaaeccoguecciioiecihocicccicntionnes 100 no 29 trimestre, fo) Segundo Seguido Conﬁgurando

102,14 ~ . . . . . -
95,00 recessao técnica. ii) A divulgacdo da inflagao
90,00 americana, medida pelo CPI, abaixo do esperado
[ o~ o~ [ o~ o~ [ o~ o~ [ o~
o o~ o~ o o~ o o o~ o o o~ .
SEEEEEEEERE em julho.
- ) o o [s2) < wn wn (o) ~ 0
L 2 2 2 2 2 2 L2 2 2 <
8 3 3 3% ¥ 3 K8 & o 8 -
Ambas as forgas atuam no sentido de voltar as
expectativas do mercado para que o FED possa assumir uma postura menos agressiva, de aumentos
menores nos juros. Ou seja, os dados
Taxa de Cambio (R$/USS$) macroecondmicos demonstraram
5,80 250 enfraquecimento da economia dos EUA e o
530 aumento do risco de recessdo, pressionando a
4 50 moeda norte-americana.
' 5,07
430 i e e N N N a N YA J& a expectativa de juros menores nos EUA é
S oS5 888c 8888358888 e AL A
SIS S83838888 baixista para o cambio brasileiro, somado ao
5588383383833 8888558 8
SEERIISLELERLEREE resultado primario do governo que vem
O N O 4 O +d M d AN - N O N O N O L. ~ .
apresentando superavit, o cdmbio voltou a casa
dos RS 5,07. A taxa de cdmbio mais proxima dos
Resultado Primario Setor Publico Consolidado RS 5,00 é ruim para os precos das commodities
0,75% (% do PIB) agricolas, porém bom para o controle
0,50% inflacionario.
0,25%
-0,15%
2021 2022% 2023* 2024*

Fonte: Banco Central do Brasil; (*) Projecdo Ecoagro
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Nossas projecBes, dado o cenario atual, sdo de superavit primario ao final de 2022 de 0,25% do PIB,
voltando a ter déficit de -0,15% em 2023 e superavit de 0,50% em 2024.

Panorama Agricola

Soja
No relatério de agosto do USDA, o mercado
Estimativa da Produgdo de Soja nos EUA - . . .
2022/23 esperava por um ajuste para baixo na oferta de soja
) nos EUA, para a safra 2022/23, devido ao clima
3 126,28 126,28 quente e a falta de chuvas que tem assolado as
o
v 12330 plantacdes americanas. Mas ocorreu o contrario: a
g ' producdo americana foi elevada, de 122,61 para
= 123,30 milh&es de toneladas.
122,61
mai/22 jun/22 ul/22 2g0/22 Esse resultado, apesar de ter surpreendido

Fonte: USDA inicialmente o mercado, é esperado se tivermos
como base a metodologia do USDA de realizar os
ajustes  conforme as evidéncias vado se

Prego Futuro da Soja em Chicago (Usd/Bsh) o o
materializando — apesar dos problemas climaticos

17 - : ~
16 nos EUA ja serem evidentes, eles sdo recentes e a
15 453 colheita americana esta longe de acontecer, entdo
ig as perdas que sdo evidentes ainda ndo podem ser
12 materializadas.
(o I I A I o I o A o I I o A o I VI A o I o I o I o I o I g U o N I
S85588558805885885885888 . . -
SSSSSSSSSSSRIIIIIIIIRS Na mesma linha, segundo dados do USDA até o dia
HTEH AN NN NSITTODNDOOONNNN .
LLLLLLLLLOO00000222229 14/08, 58% das lavouras de soja dos EUA estavam
NN AAT MmN N AANANANANNA A A A A A O
THTANOAANOEANOETITNOTATNOANOANM 0,
Fonte: CME Group em bom ou excelente estado, 30% em estado

regular e 12% em ruim ou muito ruim — na semana
anterior, respectivamente, eram 59%, 30% e 11%.

Também, o estoque mundial final foi elevado, empurrado principalmente pelo aumento na China (de
30,55 para 31,45 milh&es de toneladas) e na Argentina (de 24,95 para 25,7 milhdes de toneladas), que
mais que compensaram a queda no Brasil (de 30,359 para 29,859 milhdes de toneladas). Na importacdo
e exportagdo, as projecOes para a safra 2022/23 se manterem praticamente inalteradas.

Por fim, apesar do susto inicial dos investidores com o relatério do USDA, logo as anadlises dos
investidores foram calibradas, tendo em mente a metodologia do departamento de agricultura dos
EUA, e o preco da soja fechou em alta em Chicago no dia de divulgacdo do relatdrio. No entanto,
ressaltamos que ao longo das préximas divulgacdes do USDA as projegdes de producgdo nos EUA para a
safra 2022/23 podem ser alteradas para baixo devido as questdes climaticas no pais.

Milho
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No mesmo relatdrio de agosto, tivemos alguns
ajustes importantes na safra 2022/23 do milho —
alguns por causa de problemas climdticos e outros
por mudangas nha guerra na Ucrania. Em principio, 20,00

Preco em Campinas (CEPEA, no atacado,

25,00 USS 60 Kg, a vista sem ICMS)

15,90
nos EUA a producdo foi ajustada para baixo, de 15,00
368,44 para 364,72 milhdes de toneladas. 10,00
5,00
O corte, que foi maior do que o esperado pelo gm0 6~ o
. - i B B B B B
mercado, forcou o preco para cima no dia de $5355§53555355

divulgacdo do relatdério. Na mesma linha do
abordado anteriormente na soja, a expectativa é que
o USDA ja traga produtividades menores para a safra americana.

Fonte: CEPEA

Na Unido Europeia, os problemas climaticos afetaram seriamente a produgado de milho no continente -
as principais areas produtoras da Europa, que estdo no sul (Espanha, Balcds, Italia e sul da Franca), tém
tido condicBes altamente desfavoraveis por causa do calor extremo e da seca. Os paises mais afetados
até o momento foram a Roménia, Hungria, Franca, Itdlia e Espanha. Tais problemas ocasionaram uma
queda de 11,7% na projecao da produgao da UE em relagdo ao més passado, diminuindo de 68 para 60
milhGes de toneladas. Devido a tal reducdo, as importacdes da UE foram ajustadas de 16 para 19
milhGes de toneladas e os estoques finais reduziram de 8,579 para 7,559 milhdes de toneladas.

Por fim, ressaltamos uma mudanca nas perspectivas do mercado ucraniano. Diante de um acordo
assinado entre Ucrania, Turquia, Russia e ONU, que visa fornecer passagem segura para graos de portos
ucranianos, o USDA ajustou a projecdo de exportagdes de milho da Ucrania, na safra 2022/23, de 9 para
12,5 milhdes - um acréscimo de 38,9% em relagdo ao més passado.

Café

O més de julho fechou em baixa nas cotacdes do Prego Café Arabica em 2022 (CEPEA/ESALQ)
Café Arabica. O mercado acompanhou a queda da 1600  1.555,19
cotac3o internacional, somado ao avanco da colheita w1500

S 1400
brasileira da temporada 22/23 — que atingiu 60% do G 1300
total esperado. Além disso, os temores de uma ¢ ﬁgg

recessdo global e baixo crescimento chinés 1000
pressionaram as cotacoes.

0-22
0-22
iro-22
0-22
0-22

fevereiro-

LLLLL

margo-22
margo-22
abril-22
abril-22
maio-22
maio-22
junho-22
junho-22
julho-22
julho-22
julho-22

janei
janeiro-
janei

fevereiro-

Como ja viemos destacando nos ultimos relatorios, o
mercado vem acompanhando a colheita brasileira
com preocupacgdes, em funcdo de uma producdo aquém do esperado para um ano com bienalidade

positiva. Apesar do importante recuo, a qualidade dos graos de bebida vem sendo boa gracas ao clima
seco durante a colheita.

Fonte: CEPEA/ESALQ

Apesar das cotacdes estarem oscilando fortemente nos ultimos meses, mantemos nossa analise de
precos fortalecidos para o café suportados pelos fundamentos atuais no mercado: incertezas sobre a
oferta no Brasil e na Coldmbia devido ao clima e estoques apertados.

Cana-de-Agucar
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O més de julho foi de movimentos opostos nas cotagdes dos derivados da cana de agucar. Pelo lado do
acucar, as cotagdes subiram e retomaram os niveis de maio, com os ofertantes se mantendo firmes nas

negociacdes considerando uma queda de produgdo

Preco Futuro Brent (USS por barril) x Preco do de cana—de—agucar desta safra.

200,00 Etanol 4,00
IA\ '\‘ ,
150,00 o ¥\ 300 Por outro lado, os precos do etanol cairam em
100,00 et 200  julho, como consequéncia da PEC que estabeleceu
50,00 HHH[ “” |||HH ””””Hm H 1,00 aliquotas menores de ICMS para os combustiveis e
|||||||||||| da desvalorizagdo do cambio.
n n a [e)} o o~
N Q Q Q Q g 2 8 8 Q N
58 EREEES ELEE ido 4 queda, foi doem| d
mmmm Preco do Petroleo Brent (em délares por baril) Devi O_a queaa, O! reportado em levantamento do
....... Preco do Etanol Hidratado - Cepea(R$/Litro) Cepea junto as unidades produtoras um aumento
Fonte: ICE Europe; CEPEA/ESALQ

no mix de produgdao do aglcar comparado a safra
passada, com os produtores buscando maior remuneracao.

Agradecemos a todos os investidores.

Bruno Lund
Diretor e CIO
Tel: 55 11 3811.4959

Antdnio da Luz
Economista-chefe
Tel: 55 11 3811.4959
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ANEXO — Mais informacdes da Carteira
Composicao da Carteira

Alocagdo por Ativos Alocagdo por Segmentos

0,1%

0,1%___ 9,9%

9,9%

80,0%

m Caixa CRA = Insumos - Revenda = Insumos - Cooperativa

® Insumo - Industria = Caixa

Alocacdo por Geografia

Exposi¢do Regional Exposicdo Financeira por Estado
(RS Milhares)
0,
7.452 100%
90%
1,7% 80%
70%
4,672 4,629
- v 4280 60%
el 50%
9,2% 0%
2.664 40%
o X 30%
1728 1.447 20%
3,0% 868 812
o% I I . . 495  10%
[ |
5,0% 0%
] b (o] 3 ) P . o ‘o =~ ‘@ ey
c{‘? (_,g’?m G‘é? Q;éa qu ,g QQ?F ég’ & &
5’)'9 F L & S £
S o &
Da plataforma Bing < N 06 &
© Microsoft, OpenStreetMap g
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Alocacao em CRAs:

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

Vencimento 17/12/2026 beneficiamento, sendo 2 no PRe 1 em GO.
2 Ve ’
Remuneracio CDI +5.35% Conta com 20.354 m? de 4rea construida, com

CapaCidade de produg50 € armazenagem de
~£8¢cARL° Classe o 515 mil sacas de 40 kg.

PR/GO
Garantias: CF de recebiveis (110%), CF de
contrato de venda, Aval da Diretoria e AF.

Valor da
Emissdo RS  437.500.000,00

Empresa é composta por 19 revendas
franqueadas. Conta com produtos de nutri¢o,
sementes, bioldgicos e assessoria na
— construcao de operagdes de barter. Apresenta
OGOPLAN um portfélio de produtos para as culturas de
Regido milho, soja, sorgo, feijdo, café, cana,
amendoim, pastagens, citrus e hortifruti.

1472 Garantias: Aval dos sdcios de cada revenda
Valor da franqueada e coobriga¢do da Goplan no
Emissdo FERVASoelo[ofo]0f contrato de cessdo.

Revenda com sede em Teixeira de Freitas (BA)
e filiais em Itabela (BA), Montana (ES), Linhares
(ES), Bom Jesus da Lapa (BA), Jaguaré (ES) atua
~\— com,a.bandel.ra Syngenta e representa 80% dos
NUTRIMAQ — negdcios realizados. Atende as culturas de
mamao, melancia, cacau, pimenta do reino,
maracuja, banana, tomate e citrus.

Valor da Garantias: CF de recebiveis (107%) e Aval dos
Emissdo RS  30.000.000,00 [SleJeletH
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Spaco Agricola

Integralizagdo 10/01/2022 Revenda insumos, com sede em Goiatuaba

TN EIP e (GO) e filiais em Bom Jesus de Goids (GO),

CDI +5,75% Edeia, (GTO), Jovié.nia (GO) e Goiatuba (GQ).
o Comércio atacadista de adubos e corretivos

(Spaco 5 o -

Agricola. _ de solo para soja, graos, leguminosas em
Regido GO geral, depdsito de mercadorias para terceiros,
CELEERERIENNEEN producdo de sementes certificadas de
forrageiras.

Garantias: CF recebiveis (109%) e Aval dos
Valor da Emissdo| RS  30.000.000,00 EYsIs[s1:H

Integralizacdo 31/01/2022 Revenda insumos, com sede em Matdo (SP) e
TP SYEREEl filiais em Taidva (SP), Potirendaba (SP), Garga
CDI +5,6% (SP), Tupa (SP), Dumont (SP), Gurupi (TO) e

— Uruagu em (GO). Atende clientes/produtores
W , , .
AGROFITO — das culturas de café, cana-de-agucar, cereais,
SP/TO/GO citrus e hortfruti.
Cadeia de Insumos
Garantias: CF recebiveis (107%) e Aval dos
Valor da Emissdo| RS 50.000.000,00 EEYEI=S

Revenda de Insumos Agricolas, com sede em
Patrocinio (MG) e filiais em Patos de Minas
(MG), Coromandel (MG), Ituverava (SP),
' Capindpolis (MG) e Santa Juliana (MG).
Cultura = = Comércio atacadista em sementes, cereais,

milho, soja, café, defensivos agricolas,
Segmento C=LEERERREUNEEN produtos veterinarios e agropecudrios.

Garantias: CF recebiveis (109%), Aval dos
Valor da Emissdo| RS  30.000.000,00 Bl s X=F.\x

Integralizacdo 12/04/2022 Revenda de Insumos Agricolas, com sede em Guarai
. : (TO), com 3 lojas nos estados do Tocantins e Para.
4 anos - jun/26 om > ol o Tocan
Comércio atacadista de defensivos agricolas,
CDI +5,0% adubos, fertilizantes, corretivos do solo, cultivo de
milho, cereais e soja. Representantes comerciais e
-'3%@. ™ agentes de comércio de combustiveis, minerais,
TO/PA/BA/MA Sertraions o oo
produtos siderurgicos e quimicos;
Cadeia de Insumos
Garantias: CF recebiveis (112%) e Aval dos Sécios.
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Valor da Emissdo| RS  20.000.000,00

Integralizacdo 11/04/2022 Revenda de Insumos Agricolas, com sede em Sdo

3 anos - dez/24 Gabrle! do Oeste (MS), atua.ljla comerulallzagao de

= defensivos, sementes e fertilizantes. A area de
CDI +7,0% atuacdo abrange 3,5 milhdes de hectares de soja e
1,5 milhdo de hectares de milho. Hoje conta com 6
MT/MS/GO unidades em MT, 4 unidades em MS e 1 unidade em

GO;

Cadeia de Insumos
Garantias: CF recebiveis (108%) e Aval dos Sécios.
Valor da Emissdo| RS  60.000.000,00

Casa do Café

Pantanal
Agricola

Integralizacdo 20/05/2022 Revenda de Insumos agropecuarios como
fertilizantes, defensivos, sementes etc. Com sede

em Franca (SP) e filial em S&o Sebastido do Paraiso
(MG), tendo como fornecedores as principais
industrias de produtos e genética do setor agricola.
Atualmente possui base de 1.356 pequenos e médio
produtores e atende as culturas de Café (90%)
seguido por Soja e Milho (10%).

Vencimento 4 anos - dez/26

Classe Sénior
CASADOCAFE

Valor da Emissio| RS 15.000.000,00 Garantias: CF recebiveis (115%) e Aval dos Sécios.

Neves & Cabral (Agrotech)

Revenda de insumos agricolas com sede em Guaira-
SP, e duas filiais em S3do Joaquim da Barra (SP) e em
Ituverava (SP). Com capacidade de armazenagem de
12.000m3, atua na distribui¢do de foliares,
p tratamento de sementes e defensivos agricolas.
‘ﬁﬂb r[c” = Sp Atende as culturas de Soja, Milho, Cana de Agucar e
Hortifruti.
Garantias: CF recebiveis (120%) e Aval dos Sécios.

Integralizagéo 08/12/2021 Grupo com sede em Rondondpolis (MT), atua na
GQA : comercializacdo de defensivos, fertilizantes, herbicidas,
= </ § Vencimento 4 anos - dez/25 sementes, produtos veterindrios, ragdes e ferramentas.
. Remuneragéo CDI + 6,0% Consolidada como a principal loja Agropecuaria da regiao,
| Elal ZOOTE

mmmmm - com 40 anos de mercado. Incorporou a empresa Suprema
Classe Unica Produtos Agropecudrios em 2021, com 4 filiais. Atualmente

- possui 16 filiais e com expectativa de abertura de mais 6
Regiao filiais nos préoximos anos.
Emissio

Garantias: CF recebiveis (107,5%), Aval dos Sdcios, das
Holdings e da principal empresa do grupo e alienagdo
fiducidria de dois imdveis avaliados na razdo de 58,47% do

Valor da Emissdo| RS  40.000.000,00 E ST IR e




Ecoagro | Fiagro Imobiliario

Sobre a Ecoagro

Fundad@ em 2007, a Ecolagro atuacomo elo entreaca'de.|a 6 Somos o elo entre a cadeia
produtiva do Agronegocio e o Mercado de Capitais, dutiva d ;.
estruturando operagdes financeiras adequadas tanto as produtiva do agronegocio

necessidades de rentabilidade e seguranca de e o mercado de capitais.

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

Disclaimer.

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

Autorregulagao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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