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Dados de mercado

o
Desempenho mensal | Em janeiro, a expectativa de retomada do consumo na China, em linha com o afrouxamento das medidas de “Covid-
zero” e as festividades do Ano Novo Chinés, guiaram as performances de SLC e Minerva. Nos primeiros pregdes de fevereiro, as
perspectivas sobre resultados trimestrais mais fracos para JBS, Marfrig e BRF influenciaram negativamente o desempenho dos papeis.
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Agronegocios = Panorama Setorial

Graos | A demanda pelo milho brasileiro segue aquecida no mercado externo. As estimativas da Conab continuam apontando
para uma safra brasileira de soja e milho muito satisfatérias, mesmo que o inicio da colheita tenha confirmado previsdes de
queda de produtividade nas lavouras do Rio Grande do Sul devido aos baixos volumes de chuvas na regiao.

N

Panorama Soja = Exportagoes Brasil Milho - Exportagoes Brasil

As exportacbes de soja totalizaram ~840 mil toneladas em janeiro, (Vol = eixo esquerdo e Preco = eixo direito) (Vol = eixo esquerdo e Preco = eixo direito)
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Perspectivas. No 5° levantamento da Safra 2022/23, a Conab AR A \7) Qp v \% A A LR ¢
estimou a produgao brasileira de soja em 152,9 milhdes de . . - - .

toneladas, leve aumento em relagdo a expectativa divulgada no més Estimativas conab = Produgao de Graos no Bra5|l

passado, mesmo considerando o déficit hidrico no Rio Grande do Sul Em 12/01/2023 - Milhées de toneladas

produtividade acima do esperado das lavouras da regido Centro

Oeste. Para o milho, a safra total é estimada em 123,7 milhdes de Jan/23 (b) Fev/23 (c) c/a

toneladas, 1,1% menor do que a projecdo do més passado, em razéo

de atraso do plantio do milho 22 safra causado pelas chuvas mais Milho Total 87, 12,8 1251 123,7 9,7% -1.1%

volumosas em importantes regides produtoras. A Conab estima que
79,4 milhdes de toneladas de milho da safra brasileira de 2022/23
sejam destinadas ao consumo doméstico (+6,3% em relagdo a safra Milho 23 safra 60,7 85,6 96,3 95,0 10,9% -1,4%
anterior), enquanto as exportagdes podem totalizar 47 milhdes de
toneladas, levando em consideracdo a demanda aquecida pelo

cereal brasileiro no mercado externo. Soja 139,4 125,5 152,7 152,9 21,8% 0,1%

Milho 12 safra 24,7 25,0 26,5 26,5 5,7% =

Milho 32 safra 1,6 2,2 2,3 2,3 5,6% -0,6%

Fontes: USDA, Secex, Conab, Cepea, MB Agro, Bloomberg, BB Investimentos.
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USDA | No relatério mensal de oferta e demanda de fevereiro, o USDA reduziu significativamente suas estimativas de producao para a soja e o milho na
Argentina, conforme era esperado, como reflexo do déficit hidrico na regigo e a queda de produtividade. Para as safras brasileira e dos EUA, o USDA
manteve as projecdes anteriores. Os precos da soja (+0,3%) e do milho (+0,7%) fecharam em leve alta apds a divulgacdo do relatério (08/fev).

N

Estimativas USDA - Janeiro de 2023 Pregos Futuros = Soja
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Fontes: USDA, Bloomberg, B3, BB Investimentos.
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Alimentos — Panorama Setorial

Carne Bovina | Os volumes embarcados em janeiro mostraram recuperacdo em relacdo aos dois meses anteriores, mas o preco
médio permaneceu em tendéncia acomodaticia. As companhias brasileiras de carne bovina seguem bastante competitivas no

N

mercado global diante do desequilibrio entre oferta e demanda, especialmente em mercados mais premium.

Panorama

As exportacdes brasileiras de carne bovina seguiram o ritmo de
recuperacao visto no més passado, com alta de 4,8% m/m. Na
comparacao anual, os volumes cresceram 16,0%, totalizando
160,2 mil toneladas em janeiro. O preco médio, em USD/ton,
segue em trajetdria de baixa, com queda de 7,5% a/a, apesar
de permanecer praticamente estavel na comparacdo mensal. A
China segue como principal destino das exportacdes brasileiras
de carne bovina e a expectativa do mercado é de que os
volumes e pregos possam reverter a tendéncia negativa a
medida que o pais asiatico necessite recompor seus estoques
da proteina apds o retorno das festividades do Ano Novo
Chinés, que ocorreram no final do més passado.

No mercado interno, o indicador de preco do boi gordo
encerrou janeiro em RS 288/@, praticamente estével em
relacdo a novembro, mas seguindo a tendéncia mais baixista
alinhada a expectativa de maior oferta de animais.

Perspectivas. Em 18/01, o governo brasileiro confirmou a
habilitagdo de onze frigorificos brasileiros para exportagao de
carne bovina a Indonésia (entre eles, trés plantas da Marfrig e
uma da Minerva). As projecdes seguem otimistas para a
demanda externa por carne bovina e o Brasil pode assumir o
papel de destaque no comércio global da proteina
considerando a possibilidade de uma oferta mais restrita em
outros mercados, como nos EUA, e demanda aquecida em
diversos mercados premium.

Fonte: Bloomberg, Secex, CEPEA, MAPA, USDA e BB Investimentos. |

Exportacao de Carne Bovina do Brasil
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Alimentos — Panorama Setorial

Carne de Frango e Suina | As exportacdes de carne de frango e suina cresceram 22,4% e 18,0%, respectivamente, em
janeiro, na comparacao anual. Os precos de venda ao mercado externo permaneceram em patamar elevado, masas ¢
margens da industria seguem pressionadas em razao de altos precos do milho.

Panorama

Os embarques de carne de frango cresceram 22,4% a/a,
enguanto o preco médio em USD/ton teve alta de 16,2% na
mesma base de comparagao, apesar de ter permanecido estavel
em relagdo a dezembro. O principal destino das exportagdes
brasileiras de carne de frango foi a China (15,5% do total),
seguido por Jap3o (9,7%) e Emirados Arabes Unidos (9,3%). O
mercado global da proteina segue com a oferta restrita
principalmente em razdo do aumento de casos de influenza
aviaria em diversos paises, incluindo alguns na América do Sul. O
Brasil nunca registrou casos da doenca.

As exportacdes de carne sufna tiveram alta de 18,0% a/a em
janeiro, com prego médio ~12% superior, na mesma base de
comparagao. A China foi o destino de 50% dos embarques da
proteina em janeiro, seguido por Chile e Hong Kong, com ~8%
cada um.

Perspectivas. Apesar da demanda externa resiliente pelas
proteinas brasileiras e a manutencao de precos em patamares
elevados, os custos de producdo da avicultura e da suinocultura
permanecem elevados em razao dos altos pregos do milho.
Mesmo com a expectativa de uma safra satisfatéria no Brasil, a
quebra relevante esperada para a safra do cereal na Argentina
tem pressionado os pregos para cima. Além disso, a demanda
externa aquecida pelo grado brasileiro tem potencial de competir
com a demanda doméstica, trazendo mais um elemento de
pressdo sobre os pregos dos insumos da industria local.

Exportagao Carne de Frango do Brasil
(Volume = eixo direito e Preco USD/ton = eixo esquerdo)
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Fonte: Bloomberg, Secex, CEPEA, Conab, ABPA, USDA e BB Investimentos.
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Bebidas — Panorama Setorial

Bebidas | A confianca do empresario industrial teve queda pelo quarto més consecutivo e agora o indice agregado

passa a demonstrar falta de confianga (<50 pontos).

Panorama

De acordo com a Confederagao Nacional da Industria, em
janeiro de 2023, 19 dos 29 setores da indUstria passaram a
demonstrar falta de confianca — quando o indicador esta
abaixo de 50 pontos. Com isso, o ICEl encerou o més em
48,6 pontos. E a primeira vez desde julho de 2020 que a
maior parte dos setores da inddstria demonstra falta de
confianga. O setor de bebidas também registrou queda no
ICEl e passou de 57,0 pontos em dezembro para 51,7 pontos
em janeiro. A confianga do consumidor apresentou a mesma
tendéncia baixista, especialmente em razdo de queda da
confianca para expectativa futura da economia.

A taxa de desemprego encerrou novembro/22' em 8,1%, o
menor patamar desde abril de 2015, enquanto a renda média
real seguiu em alta, em linha com o arrefecimento da
inflagdo doméstica no curto prazo. A produgéo de bebidas
alcodlicas avancou tanto na comparacdo anual (+3,0%) como
na mensal (+6,6%) em dezembro’, de acordo com os dados
do IBGE. Ja a producdo de bebidas ndo alcodlicas apresentou
tendéncia contraria, com quedas de 4,9% e 6,3%,
respectivamente.

Perspectivas. A Ambev divulgara seus resultados do 4T22 em
02/mar, quando teremos maior visibilidade sobre os
resultados do encerramento do ano e as perspectivas da
industria de bebidas.

Confianga do Empresario
Acima de 50 pontos indica confianca
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Confianga do Consumidor
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Disclaimer

o
Informacdes relevantes. 96
»

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sejam
incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-BI ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacgdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobiliarios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualgquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendacio, oferta ou solicitacio de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura
dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos
mercados financeiros e de capitais estao sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante o lucro e
n3o se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducdo, distribuicdo ou publicacdo
deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resoluc¢do CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participa¢do aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar valores
mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.
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Disclaimer
R
Informacdes relevantes: analistas de valores mobilidrios. 96
»

Declaragdes dos Analistas
O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacées contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)
objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas
1 2 3 4 5 6
Mary Silva X X X - - -
Melina Constantino X X - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s)
companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério. 4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério. 5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s)
companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério. 6 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo,
alienagdo ou intermediagao de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING: “RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicao financeira ou captacao de recursos de terceiros, possa estar
sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como
recomendacao de Investimento.
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Fixa
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Victor Penna

victor.penna@bb.com.br

Wesley Bernabé, CFA
wesley.bernabe@bb.com.br
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Mary Silva

mary.silva@bb.com.br

Melina Constantino

mconstantino@bb.com.br

Bancos

Rafael Reis
rafael.reis@bb.com.br
Educagdo e Salde

Melina Constantino
mconstantino@bb.com.br
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André Oliveira
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Mary Silva
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Renato Hallgren
renatoh@bb.com.br
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Rafael Dias
rafaeldias@bb.com.br
Varejo e Shoppings
Georgia Jorge
georgiadaj@bb.com.br

Especialista: Leonardo Nitta
leonardo.nitta@bb.com.br

Catherine Kiselar

ckiselar@bb.com.br

Hamilton Moreira Alves

hmoreira@bb.com.br

José Roberto dos Anjos
robertodosanjos@bb.com.br

Renato Odo
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Richardi Ferreira
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