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Dados de mercado

Desempenho mensal | Ao longo de fevereiro, a aversao ao risco predominou no mercado acionario e foi potencializada pela suspensdo das
exportacdes brasileiras de carne bovina a China, pesando no desempenho das acdes dos frigorificos, especialmente Marfrig e Minerva. Em marco, a
confirmacdo da atipicidade da doenca (“mal da vaca louca”) trouxe certo alivio — embora os embarques ainda ndo tenham sido retomados — mas a
volatilidade do cendrio macro global tem influenciado de forma mais intensa na performance das acdes do setor como um todo.
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Cotagdo Variagdo %
Prego- Potencial
Empresa Ticker alvo BB-BI (%) Recomendagao
Em Em " 2023e ?

28/02/23 Fevereiro |0 aN° 12 Meses
AMBEV ABEV3 13,4 -2,0% -3,0% -0,9% 15,00 12,0% Neutra
MINERVA BEEF3 11,3 -19,0% -12,3% 27,4% 18,00 58,9% Compra
BRF BRFS3 6,2 -22,6% -21,0% -63,2% 11,00 78,6% Neutra
JBS JBSS3 19,2 -4,4% -141% -37,9% 28,00 45,9% Neutra
M DIAS BRANCO  MDIA3 33,6 -1,9% -11,8% 52,8% 40,00 19,2% Neutra
MARFRIG MRFG3 6,4 -17,3% -22,2% -51,6% 11,00 72, 7% Neutra
OUROFINO OFSA3 25,3 -57%  6,2% -1,6% 26,00 2,6% Neutra
SLC AGRICOLA SLCE3 49,3 -4,0% 0,1%  20,9% 62,00 25,8% Compra
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o
Graos | A Conab reduziu sua estimativa para a produc¢do de soja brasileira em 1,5 milhdo de toneladas em razdo da perda 9
estimada no Rio Grande do Sul. No entanto, o avanco da colheita e a maior disponibilidade da oleaginosa, combinados a P
produtividade satisfatdria nos estados do Centro-Oeste, tém exercido pressao baixista nos precos.

Panorama Soja = Exportagoes Brasil Milho - Exportagoes Brasil
Emm fevereiro, as exportacdes de soja somaram ~5,2 milhdes de (Vol = eixo esquerdo e Preco = eixo direito) (Vol = eixo esquerdo e Preco = eixo direito)
toneladas, queda de 17% na comparagdo anual. O preco médio em 20,000 il ton USD/ton 200 5000 — il ton USD/ton 00
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da oferta de soja em fun¢do do avanco da colheita brasileira, que 400 300
alcancou 53,4% do total nos 12 estados produtores até o Gltimo dia 10.000 200 4.000 00
11/mar, abaixo do realizado em 2022 (63,1%). Os embarques de < 000 200 5000
milho totalizaram ~2,3 milhdes de toneladas em fevereiro, um I I I | II I I" I 100 ) I I I I I I 100
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fevereiro foi o Japao (~23% do total), enquanto a China desacelerou
as compras em relagdo aos meses anteriores e representou somente Estimativas Conab - PrOdUGEO de Graos no Brasil
Sl 8l ozl ez elo e T, Em 12/01/2023 - MilhGes de toneladas
e el s _____—
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a produgado brasileira de soja em 151,4 milhdes de toneladas, redugédo / / / / e
de 1,5 milhdo de toneladas, motivada principalmente pela redugdo Fev/23 (b) Mar/23 (c) c/a
de producéo no Rio Grande do Sul por problemas climaticos no )
desenvolvimentos da lavoura. Para o milho, a safra total é estimada Milho Total 87,1 12,8 123,7 124,7 +10,5% +0,8%
em 124,7 mi[hcfes de toneladas, um aumento de 0,8% em relagéo a Milho 12 safra 247 25,0 26,5 26,8 +6,9% +11%
projecao do més passado e avango de 10,5% na comparagdo com a
safra 2021/22, justificada pelo aumento de érea plantada e da Milho 22 safra 60,7 85,6 95,0 95,6 +11,7% +0,7%
produtividade. A estimativa sobre o consumo doméstico do gréo _

s L. Milho 32 safra 1,6 2,2 2,3 2,3 +5,6% +0,0%
permaneceu em 79,4 milhdes de toneladas e as exportacdes sdo
estimadas em 48 milhdes de toneladas para a safra 2022/23. Soja 139,4 125,5 152,9 151,4 +20,6% -1,0%

Fontes: USDA, Secex, Conab, Cepea, MB Agro, Bloomberg, BB Investimentos.

BB Investimentos .




Agronegocios = Panorama Setorial

USDA | No relatério mensal de oferta e demanda de marco, o USDA reduziu substancialmente suas estimativas de producio para a soja (-8,0 milhdes
ton) e o milho (7,0 milhdes ton) na Argentina, como reflexo da estiagem na regido. Ndo houve alteracdo nas projecdes para as safras brasileira e dos
EUA. O corte nos estoques finais de soja ndo se refletiu nos precos no dia do relatério (08/mar), enquanto o milho fechou em queda de 1,2%.

N

Estimativas USDA - Margo de 2023 Pregos Futuros = Soja

Em milhées de toneladas

p y y CBOT eixo esquerdo, B3 eixo direito — contratos de 1° vencimento
2021/2022 2022/23 2022/23

e 2020/2021 --- e (C/b)

- Mar (2) Fev (b) Mar () CBOT (USD/bu) B3 (R$/60Kg) - eixo direito
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% Estoque/Uso 27,5% 27,3% 27,1% 26,9% -0,2 p.p.
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o 2020/2021 | 20212022 [ 2022/2023 | 2022/2023 |\ o oy ¢ : e _
Mar (a) Fev (b) Mar (c) CBOT eixo esquerdo, B3 eixo direito — contratos de 1° vencimento
Estoque inicial 307,5 292,8 306,3 305,7 -0,2% CBOT (USD/bu) B3 (R$/60KQ) - eixo direito
Produgio 11293 1.216,0 1.151,4 1.147,5 -03% 8 o2
EUA 358,5 382,9 348,8 348,8 7 o0
Milho ' ' ' ' 87
Brasil 87,0 116,0 125,0 125,0 - 6
84
Consumo 1.144,0 1.203,2 1162,4 1.156,8 -0,5% . .
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Fontes: USDA, Bloomberg, B3, BB Investimentos.
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Carne Bovina | Os embarques brasileiros de carne bovina desaceleraram em fevereiro, possivelmente refletindo a suspensao das
exportacdes a China desde o dia 22/fev. Os dados preliminares de marco indicam bons volumes e precos estaveis.

Panorama

As exportagdes brasileiras de carne bovina recuaram 21,1% em
fevereiro, na comparagdo com janeiro, interrompendo o ritmo de
recuperacao de volumes dos Ultimos meses do ano passado,
possivelmente ja refletindo a suspensao das exportacdes da
proteina brasileira & China a partir de 22/fev, ap6s a confirmacédo de
um caso atipico do “mal da vaca louca” no pais. Mesmo com a
confirmacdo da atipicidade da doenga, que ocorreu no ultimo dia
02/mar pelo Ministério da Agricultura e Pecuéria, a retomada das
compras depende da iniciativa da China, conforme protocolo
sanitério vigente entre os dois paises. As autoridades brasileiras e
chinesas tém sinalizado que a retomada deve ocorrer em breve,
embora ndo haja defini¢do de data. De acordo com dados
preliminares de margo da Secex, a média didria dos volumes
exportados atingiu 8,4 mil toneladas até 13/mar (+9,6% a/a)
enguanto os precos se mantiveram estaveis em relacdo a média de
fevereiro (~USD 4,8/kg). No mercado interno, as incertezas em
relagdo a questdo sanitaria com a China tém limitado as negociagdes
no mercado fisico e contribuiram para pressionar as cotacdes da
arroba no final do més - o indicador de prego do boi gordo
encerrou fevereiro em RS 268/@, queda de 7,2% em relacdo a
Jjaneiro. Perspectivas. Em 08/mar, o governo brasileiro confirmou a
habilitagdo de 34 frigorificos para exportagdo de carne bovina ao
México (8 plantas da Marfrig e 6 da Minerva; a JBS ndo confirmou
quantas unidades foram autorizadas). A abertura de novos
mercados é bastante relevante e corrobora com o potencial do
Brasil no mercado global da proteina bovina.

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

Exportacao de Carne Bovina do Brasil
(Vol = eixo direito e Preco = eixo esquerdo)
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Principais destinos
Exportacbes de carne bovina brasileira em janeiro 2023
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Carne de Frango e Suina | Apesar da elevada competitividade das proteinas brasileiras no comércio global, o excesso de oferta
de carne de frango no mercado tem limitado o avanco de precos, enquanto os elevados custos de producao persistem.

Panorama

Os embarques de carne de frango somaram 353,4 mil toneladas
em fevereiro, um acréscimo de 4,1% na comparagao anual, mas
um queda de 9,1% em relagdo as exportagdes de janeiro. O
preco médio em USD/ton continuou em declinio, embora tenha
avancado 9,3% a/a. No més, o principal destino das exportacoes
brasileiras de carne de frango foi novamente a China (14,6% do
total), sequido por Africa do Sul (9,4%) e Arabia Saudita (8,5%).
Apesar das restricdes de oferta em razéo da ocorréncia de casos
de influenza avidria em diversos paises produtores, observa-se
um excesso de carne de frango no mercado global h& alguns
meses, 0 que vem exercendo pressdo sobre os precos — a BRF,
maior produtora e exportadora de carne de aves do pais,
reportou um resultado bastante negativo em seu segmento de
exportacdes diretas no 4T22. As exportacdes de carne sufna
tiveram alta de 9,1% a/a em fevereiro, com preco médio
~14,5% superior, na mesma base de comparacao. A China foi o
destino de 43% dos embarques da proteina no més, seguido
por Chile e Hong Kong, com ~10% cada um.

Perspectivas. Os custos de produgdo ndo tém dado trégua para a
avicultura e suinocultura, com a manutengéo do preco do milho
em patamar mais elevado do que a média histdérica. Os pregos
da carne de frango no mercado interno permaneceram com
tendéncia baixista em fevereiro, refletindo o cenério
macroeconémico doméstico desfavoravel ao consumo e o
excesso de oferta, mas apresentaram leve recuperagao em
margo.

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 | Apds uma sequéncia de quedas, a confianca do empresario industrial teve leve recuperagdo em fevereiro,
mas voltou a recuar em marco, encerrando no patamar de 49,9 pontos. A Ambev apresentou um resultado

positivo no 4T22 especialmente pela boa performance comercial no Brasil.
Panorama Confianga do Empresario

Em margo, o indice agregado de confianga do empresario Acima de 50 pontos indica confianca

industrial voltou a recuar e encerrou o més abaixo da linha

T - ’ ICEl s |CE| Setor Bebidas

diviséria que marca a confianca e a falta de confianca (50 70.0

pontos), em 49,9 pontos. De acordo com a Confederagdo

Nacional da IndUstria, o resultado reflete a piora da avaliacdo 60,0

dos empresarios sobre as condi¢des atuais da economia 50,0

brasileira — a analise atual sobre este aspecto é a mais 100

negativa desde julho de 2020. A confianga do consumidor

apresentou a mesma tendéncia baixista, embora com 00 e 00006t f r s N NN NS~
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guedas menos expressivas, na comparagao mensal. A taxa R R R N R R

= . a 8 8239008832388 ¢ 29%0 5
de desocupacdo ficou em 7,9% no trimestre encerrado em S EE €k cTEE €T E

dezembro/22", com a renda média real apresentando
elevacdo de 0,2% m/m.

Perspectivas. A Ambev divulgou resultados positivos no
4722, especialmente pela boa performance comercial no
Brasil, enquanto as operagdes internacionais continuaram

Renda Real e Taxa de Desemprego
RS (eixo esquerdo) e %

mmmmm Renda Média Real - eix0 esquerdo e Taxa de Desemprego
enfrentando uma série de desafios. A Ambev entregou o
melhor quarto trimestre da histéria em termos de volumes, 3.000 20%
desempenho que foi apoiado pela realizagdo da Copa do 2.900 15%
Mundo e do impulsionamento de ocasides de consumo fora . fgo oo
da residéncia. Consideramos que as perspectivas para a ;503 ’
Ambev sdo menos empolgantes para os préoximos trimestres 2.500 o
€, por isso, alteramos nossa recomendagao de Compra para 2.400 0%
Neutra para ABEV3 — consulte o relatério completo aqui. f 7,&\*5 OAQ'/

RN

Fonte: Bloomberg, IBGE, FGV, CNI Portal da IndUstria e BB Investimentos. (1) Dado mais recente disponivel.
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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 qualguer 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 Resolu¢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 - Ainstituicdo 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
mobilidrios 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.

BB Investimentos 9



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 econdémico-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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Disclaimer

Mercado de Capitais | Equipe de Research

Diretor BB-BI

Head de Private Bank

Gerente Executiva

#interna

2

Francisco Augusto Lassalvia

lassalvia@bb.com.br

Gerentes da Equipe de Pesquisa

Julio Vezzaro
juliovezzaro@bb.com.br

Renda Variavel

Karen Ferreira
karen.ferreira@bb.com.br

Victor Penna
victor.penna@bb.com.br

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

Agronegdcios, Alimentos e Bebidas
Mary Silva

mary.silva@bb.com.br

Melina Constantino

mconstantino@bb.com.br

Bancos

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

Melina Constantino
mconstantino@bb.com.br

Imobilirio

André Oliveira
andre.oliveira@bb.com.br
Oleo e Gas

Daniel Cobucci
cobucci@bb.com.br
Servigos Financeiros

Luan Calimerio

luan.calimerio@bb.com.br

Sid. e Min, Papel e Celulose
Mary Silva
mary.silva@bb.com.br
Transporte e Logistica
Renato Hallgren
renatoh@bb.com.br
Utilities

Rafael Dias
rafaeldias@bb.com.br
Varejo e Shoppings
Georgia Jorge
georgiadaj@bb.com.br

BB Securities - London

Managing Director — Tiago Alexandre Cruz
Henrique Catarino

Bruno Fantasia

Gianpaolo Rivas

Niklas Stenberg

Fundos Imobilidrios
Richardi Ferreira

richardi@bb.com.br

Banco do Brasil Securities LLC - New York
Managing Director — Andre Haui

Marco Aurélio de S3

Leonardo Jafet
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