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Dados de mercado

Desempenho mensal | Em linha com a expectativa de melhora do cenério para consumo no mercado interno brasileiro, as a¢des
da Ambeyv, JBS e M Dias Branco foram os destaques positivos de dezembro e mantiveram a performance favoravel nas
primeiras semanas de janeiro.

N

Desempenho em Dezembro

Cotacao Variagao %

% Preco- .
Empresa Ticker alvo BB-BI Potgnqal Recomendagio
19,3% Em Em 2024 (%)
,3%
17/01/24 Janeiro! N 2n° 12 meses
2o 10,9%
[o) ;270
090  29% 54%  56% - . AMBEV ABEV3 13,43 -22% -22% -0,4% 16,00  19,1% Compra
0

] -0.2% MINERVA BEEFS 6,75  -9,6% -9,6% -38,9% 18,00  166,7% Compra

-5,8%

BRFS3 MRFG3 SLCE3  BEEF3 IBOV ~ ABEV3  JBSS3 MDIA3  OFSA3 BRF BRFS3 12,57 -9,0% -9,0% 66,8% 16,00 27,3% Neutra
Desempenho em Janeiro’ JBS JBSS3 2436  -22% -22% 199% 32,00  31,4% Compra
% mtd

. . - - — MDIASBRANCO ~MDIA3 36,80  -4,7% -4,7% 9,7% 4800  30,4% Compra
-0,4%
300 4% MARFRIG MRFG3 9,25  -4,6% -4,6% 121% 12,00  29,7% Neutra
-4,3% -4,2%
-5,7%
o 2o OUROFINO OFSA3 23,60  -9,3% -9,3%  8,9% 25,0 5,9% Neutra
04% -93% O
BEEF3 OFSA3 BRFS3 MRFG3 IBOV ~ MDIA3 ABEV3  JBSS3  SLCE3 SleAciRicols  sldEs B | Oie  OFs -eie 250 ZE0R  (emEe

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos | "Até 17/01.
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https://bit.ly/ABEV3_3T23
https://bit.ly/BEEF3_3T23
https://investalk.bb.com.br/noticia/brfs3-mrfg3-bb-mantem-recomendacao-neutra
https://bit.ly/JBSS3_RevNov23
https://bit.ly/MDIA3_3T23
https://investalk.bb.com.br/noticia/brfs3-mrfg3-bb-mantem-recomendacao-neutra
https://bit.ly/OFSA3_3T23
https://bit.ly/SLCE3_3T23

Agronegocios = Panorama Setorial

Graos | As exportacdes de soja e milho encerraram 2023 com volumes recordes. No levantamento de safra mais recente, a
Conab reduziu mais uma vez as estimativas de producdo de soja e milho para a safra atual em razdo das adversidades climaticas g
causadas pelo EL Nifo.

Panorama Soja = Exportagoes Brasil Milho - Exportagoes Brasil

Em dezembro, as exportacdes de soja foram de 3,9 milhdes (Vol = eixo esquerdo e Preco = eixo direito) (Vol = eixo esquerdo e Preco = eixo direito)

de toneladas (+71% sobre o mesmo més do ano anterior).

No acumulado de 2023, os embarques de soja somaram 104 20000 ) ton USD/ton - eixo direito 800 10000 = il ton USD/ton - eixo direito 500
milhdes de toneladas — cerca de 28% acima do ano anterior. 000 00 8000 400
O preco médio permaneceu estavel em relacao ao ultimos 6000 00
meses, mas ficou 24% abaixo na comparacdo a/a. 10000 400
Ja as exportacdes de milho foram de 6 milhdes de toneladas 000 00 e | 700
(-5,4% na comparacao anual, e a primeira queda desde a 2000 I 100
colheita da 22 safra). No acumulado de 2023, os embarques 0 0 0 L..1 0
do cereal totalizaram 56 milh&es de toneladas — cerca de S D D ) PP y 4 Qﬁf’ N m,w“’
29% acima do ano anterior. O preco médio também teve RSN & R N 2N
queda em relacdo ao mesmo més do ano anterior (-21,5%),
embora tenham permanecido estaveis em relacéo aos Estimativas Conab - Produgéo de Graos no Brasil
praticados em todo o segundo semestre do ano. Milhées de toneladas
condigdes climaticas instaveis, com chuvas mal distribuidas e
temperaturas elevadas na regido central do pais e excesso de Jan/24 (a) Dez/23 Jan/24
precipitagdes na regiao Sul, continuaram provocando o
atraso do plantio e reducdo do potencial produtivo das Milho Total 131,9 18,5 17,6 -0,8% -10,9%
lavouras. Assim, pelo segundo més consecutivo, a Conab

Milho 12 safra 27,4 25,3 24,4 -3,7% -10,9%

reduziu sua estimativa para a produgéo brasileira de milho e
soja para a proxima safra, para 155,3 milhdes de toneladas Milho 22 safra 102,4 91,2 91,2 0,0% -10,9%
para a soja e 117,6 milhdes de toneladas para o milho. Vale
ressaltar que, no caso do milho, além da queda de

rendimento, houve redugao de area plantada. Soja 154,6 160,2 155,3 -3,1% 0,4%

Milho 32 safra 2,2 2,0 2,0 0,0% -10,1%

Fontes: USDA, Secex, Conab, Cepea, MB Agro, Bloomberg, BB Investimentos.
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Agronegocios = Panorama Setorial

Na contramao das expectativas do mercado, o USDA revisou para cima as estimativas de produgao e estoques finais de soja e de

milho para a safra 2023/24, o que se refletiu em queda na cotacdo dos graos no mercado futuro.

Estimativas USDA - Janeiro de 2024

Pregos Futuros = Soja

N

Em milhées de toneladas

Estoque inicial 100,3 101,9 101,9 0,0%

Produgdo 360,4 375,4 398,9 399,0 0,0%

Soja EUA 121,5 16,2 12,4 13,3 0,8%
Brasil 130,5 160,0 161,0 157,0 -2,5%
Consumo 364,0 364,7 384,0 383,7 -0,1%

Estoque final 98,0 101,9 14,2 14,6 0,3%

% Estoque/Uso 26,9% 27,9% 29,7% 29,9%

Estoque inicial 293,0 310,5 300,1 300,6 0,2%

Produgdo 1217,3 1155,6 12221 1235,7 1,1%

M|l.ho EUA 382,9 346,7 387,0 389,7 0,7%
Brasil 116,0 137,0 277,0 288,8 4,3%

Consumo 1199,9 1165,6 1207,0 1211 0,3%

Estoque final 310,3 300,6 315,2 325,2 3,2%

% Estoque/Uso 25,9% 25,8% 26,1% 26,1% 0,0

Fontes: USDA, Bloomberg, B3,

BB Investimentos.

CBOT eixo esquerdo, B3 eixo direito — contratos de 1° vencimento

USD/bu. (CBOT)

BRL/bag 60 KG (ESALQ) - eixo direito

16 200
15 180
1‘3‘ 160
12 140
1 120
10 100
B ) A \,m“’ 1 \;C’ e &,@4’ &/m“’ 4,%“7 ]
S R S S R S AN P O

Pregos Futuros = Milho
CBOT eixo esquerdo, B3 eixo direito — contratos de 1° vencimento

USD/bu. (CBOT)

RS$/saca (B3)

7,0 110
6,5 100
6,0 90
55 80
5.0 70
4,5 60
4,0 50
S N T T - P
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Alimentos — Panorama Setorial

Carne Bovina | As exportagdes de carne bovina atingiram volume recorde em 2023. O preco da arroba do boi, medido pelo
Indicador CEPEA, continuou a tendéncia de alta iniciada em setembro e encerrou o ano acima de RS 250.

Panorama

Em dezembro, as exportagdes brasileiras de carne bovina
registraram volume recorde mensal (208,4 milhdes de
toneladas), com crescimento de 36% a/a. No acumulado
de 2023, os embarques superaram 2 bilhdes de
toneladas — ligeiramente acima do volume de 2022. Os
precos médios se mantiveram estaveis em relagao aos
meses anteriores, em cerca de USS$ 4.500 por tonelada,
mas representam uma queda de 8% a/a. Apesar de ter
avancado quase 18% a/a, o volume embarcado para a
China teve ligeira queda na participagao no total
exportado.

Os dados preliminares até a segunda semana de janeiro
mostram crescimento de 32% no volume médio diario
na comparagao anual, mas os precos médios seguiram a
tendéncia de queda na comparacdo anual (-6,5%).

O indicador do boi gordo, medido pelo CEPEA/ESALQ,
encerrou dezembro em RS 252,30/@, cerca de 5%
superior ao encerramento de novembro, continuando o
movimento de alta iniciado em setembro em razédo da
redugéo de animais disponiveis para abate devido as
piores condi¢des climaticas e de pastagens decorrentes
do EL Nifio.

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

Exportagao brasileira de carne bovina
(Vol: mil toneladas e Preco em USS/ton - eixo direito)
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Principais destinos
Exportac¢bes de carne bovina brasileira (acumulado 2023)
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Alimentos — Panorama Setorial

Carne de Frango e Suina | As exportacdes de carnes de frango e suina avangaram em dezembro e atingiram volume recorde
anual em 2023. Os precos de milho avangaram em fungao da potencial reducédo de producao brasileira em razdo das condicdes

climaticas desfavoraveis, mas arrefeceram nas primeiras semanas de janeiro.

Panorama

As exportacdes de carne de frango tiveram alta expressiva
em dezembro, tanto em relacdo ao més anterior (+22,4%)
como na comparacao anual (+24,6%), somando 331
milhdes de toneladas, o segundo maior volume mensal j&
registrado. No acumulado de 2023, foram embarcadas 3,7
bilhdes de toneladas (+10% em relacdo a 2022). Os precos
médios, no entanto, seguiram a trajetdria de queda dos
meses anteriores e encerraram o ano em ~US$ 1.740 por
tonelada (-13% a/a).

As exportacdes de carne suina cresceram em ritmo mais
lento (3,9% a/a), mas no acumulado de 2023 totalizaram
1,1 bilhdo de toneladas, o que representa uma alta de 7,3%
em relagao ao ano anterior e um volume recorde anual,
apesar dos desafios do segmento. Os precos médios
continuaram arrefecendo para ~US$ 2.230 por tonelada (-
13% a/a).

Os pregos de milho avangaram ao longo do més de
dezembro, principalmente as cotacdes do cereal no
mercado interno, que tocaram o maior patamar desde
abril/2023, refletindo as preocupacdes com os impactos do
EL Nifio na 22 safra de milho no Brasil. Apesar das incertezas
ainda presentes e das revisdes baixistas de estimativas para
a producado nesta safra, os precos seguem gradualmente
nas primeiras semanas de janeiro.

Exportagao Carne de Frango do Brasil
(Volume = eixo direito e Preco USD/Kg = eixo esquerdo)
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Exportacao de Carne Suina do Brasil
(Volume = eixo direito e Preco em USD/Kg eixo esquerdo)
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Fonte: Bloomberg, Secex, CEPEA, Conab, ABPA, USDA, MAPA e BB Investimentos.

e

2

Preg¢o da Carne de Frango no Brasil
RS/Kg

e 12N O Resfriado e -73Ng0O Congelado

8,5
8,0
7,5
7,0
6,5
6,0
5,5
5,0

Preco do Milho
CBOT eixo esquerdo, ESALQ eixo direito

USD/bu. (CBOT)

7,0
6,5
6,0
55
50
4,5
4,0

EEBB Investimentos

BRL/bag 60 KG (ESALQ) - eixo direito



Bebidas — Panorama Setorial

Bebidas | Dados mais recentes mostram que os indices de confianga do consumidor e do empresario industrial
voltaram a crescer, puxados pela melhoria da expectativa futura. Além disso, houve nova melhoria nos

indicadores do mercado de trabalho e a producéo de bebidas acelerou.

Panorama

Apds dois meses de queda, o Indice de Confianga do
Consumidor voltou a crescer em dezembro (+0,7 ponto), para
93,7 pontos, puxado pela melhoria da expectativa futura, ja
que a confianga sobre a situacéo atual continuou em declinio.

De acordo com a FGV IBRE, houve recuperacao das
perspectivas dos consumidores de classes de renda mais baixa
sobre a melhora do mercado de trabalho e do cenario de
inflacdo.

A taxa de desemprego divulgada pelo IBGE atingiu 7,5% no
trimestre encerrado em novembro?, enquanto a renda média
real registrou avanco de 7,0% a/a, voltando a superar RS
3.000, maior patamar desde outubro/2020.

O indice de Confianga do Empresério Industrial avancou 2,2
pontos em janeiro, para 53,2 pontos, como resultado da
melhoria das condigdes atuais e das expectativas. Na analise
setorial, os dados de dezembro® mostram que o indice de
confianca do empresario do setor de bebidas voltou a crescer

Confianga do Empresario
Acima de 50 pontos indica confianca
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Confianga do Consumidor
Indice — Base 100 = set/2005 (com ajuste sazonal)
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Producao de Bebidas

Produc&o Fisica: Nimero Indice — Base 100, média 2022
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Fonte: Bloomberg, IBGE, FGV-IBRE, CNI Portal da IndUstria e BB Investimentos. (1) Dado mais recente disponivel.
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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



#interna

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

Mary Silva X 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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Managing Director — Andre Haui

Marco Aurélio de S3

Leonardo Jafet
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