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A ideia deste relatério é fornecer analises e insights rapidos e Uteis sobre noticias e dados recentes para as empresas
do nosso universo de cobertura de Alimentos, Bebidas e Agronegdcios. Em mais uma edi¢do lotada, analisamos (i) os
precos dos fertilizantes, que comegam a recuar; (ii) inflagdo da cerveja brasileira, que continua abaixo da inflagdo geral;
(iii) importagGes de proteina da China, que continuam fortes no caso da carne bovina; (iv) margens de proteina, que
estdo comecgando a melhorar no Brasil, mas ndo tanto nos EUA; e (v) producdo brasileira de carne bovina e de aves,
ambas sinalizando melhores fundamentos do ciclo. Como sempre, qualquer feedback e/ou comentarios sdo mais do
que bem-vindos.

1) Os pregos dos fertilizantes come¢am a recuar

Os fertilizantes tém sido um ponto chave de discussdo quando se trata dos riscos associados a exposicdo a nomes do
agronegodcio. A preocupagdo estava inicialmente relacionada a escassez de oferta, especialmente da Russia e da
Bielorrussia no caso do Brasil, mas com as importacées avangando bem, a possibilidade de uma grande interrupgao
no fornecimento parece muito menos provavel agora. Assim, a discussdo migrou para os pregos e seu consequente
impacto nas margens dos produtores agricolas — no final de 2021, os pregos dos fertilizantes em relagdo a soja
atingiram recordes histdéricos. Mas um aumento nos pregos dos fertilizantes tem sido historicamente seguido por
alguma destruicdo da demanda que rapidamente fez com que os pregos relativos se ajustassem. Foi o que aconteceu
em 2009, por exemplo, quando os volumes de importacdo de NPK do Brasil cairam 31%. Entdo, sempre acreditamos
que os pregos se ajustariam desta vez também, e isso agora parece estar acontecendo. Desde suas altas ha alguns
meses, os precos da uréia (N), MAP (P/N) e potassio (K) nos portos brasileiros cairam 41%, 13% e 4% em ddlares. Isso
traz um viés positivo para as margens da safra 2022/23. Até recentemente, SLC e BrasilAgro ainda n3o haviam
comprado a maior parte de suas necessidades de N para 2022/23, entdo elas parecem particularmente bem
posicionadas para se beneficiarem de pregcos mais baixos agora, aumentando as chances de margens soélidas na

colheita e venda da safra do proximo ano também.
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2) Inflagdo de cerveja ainda abaixo da taxa de inflagdo geral

Historicamente, acompanhamos a inflagdo de cerveja ao consumidor no Brasil como uma ferramenta para ajudar a
prever as tendéncias de receita por hectolitro da Ambev. Além das mudangas de mix, canal, embalagem e politica de
descontos, historicamente tem sido uma maneira consistente de acompanhar a estratégia de pregos do lider de
mercado. Até 2015, a inflagdo de cerveja superou consistentemente o IPC geral - o que, em nossa opinido, foi uma
prova do poder de precificagio da Ambev em um momento em que suas vantagens competitivas estavam funcionando
a todo vapor. Mas muita coisa mudou na industria desde entdo e, nos ultimos 4 anos, a inflagdo da cerveja ficou
consistentemente atras do IPC geral. Isso é particularmente preocupante, uma vez que os custos de produgdo de
cerveja aumentaram substancialmente antes disso. Até o inicio da pandemia, acreditamos que uma postura de prego
mais promocional era, pelo menos parcialmente, uma forma de defender a escala da empresa em um momento em
que o valor da marca de seu portfélio principal estava sendo erodido. Mas desde entdo a Ambev tem superado
consistentemente as expectativas de volume/participagdo de mercado, o que alimentou esperangas de que seu poder
de precificagdo lendario poderia ser reativado. O fato de isso ndo ter se concretizado é possivelmente um sinal de que
a participacdo de mercado que a empresa conquistou, embora ainda incremental, deve ter margens de contribuicdo
menores, a nosso ver. Assim, a medida que o desempenho do volume da industria de cerveja comega a enfraquecer, o

espago para surpresas positivas nos lucros parece mais longe de acontecer.
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3) Importagao da China continua a impulsionar a carne bovina

As importagdes da China enfrentaram uma volatilidade relevante com aumento e queda da gripe suina africanca (SAF),
problemas na cadeia de distribuicdo devido a COVID e frequentes questOes sanitdrias. Mas enquanto a oferta e
demanda de proteina domésticas esta agora muito mais préoxima do normal, ja que o aumento do rebanho de porcos
foi concluido, a demanda por carne bovina ndo mostra nenhum sinal de desaceleragdo. As importa¢des nos ultimos 12
meses sdo 3,2x maiores do que 2017 com pregos médios e 2022 14% acima de 2017 (em ddlares). O Brasil é de longe o
maior fornecedor de carne bovina da China, com 34% de participagdo no volume (ultimos 12 meses), apesar da
proibicdo tempordria. Como o ciclo do gado brasileiro mostra sinais claros de evolugdo (mais sobre isso abaixo),
acreditamos que as empresas do setor estdo prontas para se beneficiar de uma combinag¢do poderosa de melhores

margens e receita liquida forte. O principal ponto a ser observado é o quéo fluido o fluxo comercial permanecera.
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4) Margens de proteina melhores no Brasil, ndo tanto nos EUA

As margens dos frigorificos nos EUA vém superando as do Brasil ha algum tempo, mas acreditamos que essa tendéncia
pode estar chegando a um ponto de inflexdo. Os spreads preliminares de exportagdo do Brasil em maio mostram uma
evolugdo substancial de 12% e 7% m/m para carne bovina e aves (+17% e +25% a/a, respectivamente), ja que os
fundamentos do ciclo comegam a parecer mais favordveis em ambos os casos. Por outro lado, o ciclo de crescimento
do gado nos EUA estad mostrando sinais de fadiga, com os spreads em maio caindo 4% m/m (apesar do que deveria ser
uma sazonalidade mais favoravel) e subindo 5% m/m em junho, agora "apenas" 5% acima da média do més (embora
muito abaixo a/a). Aves nos EUA sdo a exce¢do, onde ndo apenas os spreads parecem sélidos (30% acima do histérico),

como as margens unitarias devem ser ainda mais fortes a medida que os pregos domeésticos atingem maximas

histdricas.
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5) Produgao de carne bovina e de aves no 1722

Os ciclos de gado e aves no Brasil estdo mostrando sinais de melhora. No caso do gado, os dados recentemente
divulgados do IBGE mostram que o abate de fémeas atingiu 39,4% do total no 1T22, um aumento de 260bps a/a.
Olhando ultimos 12 meses, o abate de fémeas atingiu 34,4%, alta de 70bps em relagdo as minimas recentes. O abate
total do primeiro trimestre também melhorou 6% a/a. A medida que a reconstrugdo do rebanho de gado acelerou
durante o ciclo de retengdo, os pregos dos bezerros estdo comegando a cair em termos relativos, o que deve incentivar
mais liquida¢do de vacas a frente, levando a uma oferta ainda melhor de animais para os frigorificos nos proximos
anos. Vemos o Minerva como o principal beneficidrio desse ambiente, com JBS e Marfrig também se beneficiando,
embora possivelmente ndo o suficiente para compensar as margens mais fracas dos EUA. Para aves, os dados de abate
do 1T22 apontaram para uma queda de 2% a/a, com a colocagdo de pintos de corte caindo mais 5% a/a. A medida que
a oferta de carne de aves enfraquece, acreditamos que os pregos devem comegar a reagir (como ja parecem estar
fazendo). Isso, combinado com os custos de grdos que agora parecem mais competitivos para as empresas brasileiras
quando comparados ao resto do mundo, deve gerar uma recuperagdao saudavel da margem a frente - o que

claramente seria uma boa noticia para BRF e JBS.
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Informagoes Importantes

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Varidvel da Necton Investimentos
S.A CVMC (“Necton”).

+  Precos das agbes refletem precos de fechamento no mercado a vista.
+ Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

+  Os retornos indicados como performance sdo baseados em valorizacdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

Esse relatério foi preparado pelo BTG Pactual Digital para ser distribuido pelo proprio BTG Pactual Digital ou suas empresas afiliadas e subsidiarias,
somente no Brasil. O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra
forma referenciado, no todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas em
informagdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides
nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condigdes
econbémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagdes em
virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva
data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusGes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura.
O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer
acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicdo. As analises, informagGes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contelido dos relatdrios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacgdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas prdprias analises e estratégias.

As informagGes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagBes no processo decisério do investidor
que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto
e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de
investidores. Adicionalmente, a legislagdo e regulamentagdo de protecdo a investidores de determinadas jurisdigdes podem ndo se aplicar a produtos e
servigos registrados em outras jurisdigGes, sujeitos a legislacdo e regulamentagdo aplicavel, além de previsGes contratuais especificas.

O recebimento do conteldo dos relatdrios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operagdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relages comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatdrios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagdo para controlar o fluxo de informagdo contida em uma ou mais areas dentro do
Banco BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatério
é determinada pela diregdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de
investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragdo pode ser relacionada as
receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdes fiducidrias com os
destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiadrias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatérios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo conteldo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as agles e seus
emissores e tais recomendacgdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme
o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneragdo foi, é ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagGes ou opinides especificas
aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobilidrio discutido neste relatério.

Parte da remuneragdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagGes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras serd identificado em negrito na primeira
pagina deste relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatdrio nos Ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas
neste relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacgdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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