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A inflagao da cerveja no Brasil caiu 0,35% em agosto

Nesta manha, o IBGE divulgou os dados de inflacao do IPCA-15, apontando uma queda de 0,35% na
inflacao da cerveja no Brasil no periodo de 16 de julho a 14 de agosto. Em uma analise por grupo, a
inflacao da cerveja consumida em domicilio caiu 0,65% ao més, enquanto a inflacao da cerveja
consumida fora do domicilio cresceu ligeiramente 0,09% ao més. Enquanto isso, o indice de inflacao
consolidado do Brasil subiu 0,19% no mesmo periodo, implicando uma deflacao da cerveja de 0,54%
em base mensal em termos reais.

Tomando como base uma variagao anual, destaca-se que a inflagcao da cerveja subiu 4,61%, 26 bps
acima do indice consolidado do IPCA-15, embora tenha desacelerado em relacdo aos meses anteriores.

Nossa visdo: A inflacao do preco da cerveja no Brasil atingiu o pico em meados de 2023, a 620 bps acima
do IPCA geral, mas, desde entao, os precos tém gradualmente convergido para o indice geral de
inflacao (Figura 1). Desse modo, acreditamos que fatores conjunturais importantes permitiram que a
inflacao da cerveja aumentasse nos ultimos anos, como: (i) crescentes pressoes de custo, (i) aumento
generalizado da inflacao de alimentos, (iii) crescimento nos volumes das industriais e (iv) restricoes da
cadeia de suprimentos, que ajudam a impulsionar uma competicao mais racional. Entao, a medida que
todos esses fatores diminuiram, 0s precos da cerveja também seguiram 0 mesmo comportamento,
conforme a tendéncia dos dados divulgados nesta manha.

Em suma, ficamos positivamente surpresos com a forgca da industria cervejeira desde o fim da
pandemia. Revisoes para cima do PIB e baixo desemprego parecem estar por tras disso, o que € uma
boa noticia. Ainda assim, nossa sensagao € que a Ambev pode, ainda, nao estar disposta a aumentar 0s
precos de forma mais agressiva e potencialmente prejudicar o desempenho saudavel do volume em
andamento atual. Com a empresa adotando uma mentalidade mais "centrada no consumidor" que,
como lider de mercado, busca promover a forca da categoria, ao mesmo tempo em que fortalece seu
proprio portfélio de marcas, a logica estratégica por tras disso parece clara. Entretanto, isso pode
significar, também, que o espac¢o para surpresas positivas nos lucros é limitado no curto prazo, em
Nnossa opiniao.

Negociando a 13x P/L, em 2025, um desconto em relacao a praticamente todos 0s seus pares,
acreditamos que argumentos claros podem ser feitos em favor de uma visao mais positiva sobre as
acoes da Ambev hoje do que tem sido apresentado nos ultimos anos. Mas, com o potencial de
crescimento ainda parecendo limitado, continuamos a lutar para ver desenvolvimentos de baixo para
cima que possam levar a revisdes de lucros para cima ou que podem, até mesmo, levar as acoes a
serem reavaliadas. A opcionalidade de acelerar a distribuicao de dinheiro aos acionistas esta, agora,
mais presente do que nunca, mas a visibilidade sobre sua materializacdo permanece baixa. Assim
sendo, a falta de catalisadores claros de curto prazo corrobora para a nossa recomendacao Neutra
para a Ambev.
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Figura 1. Inflagao da cerveja no Brasil em termos reais (variacao anual)
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Figura 2. Inflacao da cerveja no Brasil em domicilio em termos reais (variagao anual)
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Fonte: IBGE e Bradesco BBI.
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Fonte: IBGE e Bradesco BBI.
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Figura 3. Inflagcao da cerveja no Brasil fora do domicilio em termos reais (variagao anual)
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Fonte: IBGE e Bradesco BBI.
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O
presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagao da
Agora.

A distribuicdo desse relatorio é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas
neste relatdrio sdo consideradas confidveis na data de sua publicacdo, entretanto, n3o representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides,
estimativas, projecoes e premissas relevantes contidas neste relatério sao baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias
€ 30s ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugao CVM n 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobiliérios
objeto desse relatério, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relagdo & Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneracao dos analistas de investimento esté, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

Declaracdes nos termos do Art. 22 da Resoluco N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagao societaria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A,
detentor do Bradesco BBI e da Agora CTVM, tem participacdo acionria indireta em Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco t&m interesses financeiros e comerciais relevantes em relagio ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de anlise.
Bradesco BBI esté participando como coordenador na Oferta Publica de Valores Mobilidrios de Grupo Casas Bahia S.A. e Movida Participagdes S.A.

Nos ultimos 12 meses, 0 Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigao de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza
para as seguintes empresas: Anima Educagdo S.A, Ambipar SA., Assal S.A, B3 SA, Boa Safra SA, Brisanet S.A, C&AModas SA, CCRSA, Cogna S.A, Copel SA, Ecorodovias S.A, Eletrobras
S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A,, Eneva S.A,, Engie S.A., GPA S.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Localiza S.A., Movida S.A., MRV S.A,, Oceanpact S.A.,
Pague Menos S.A,, Positivo S.A, RDS.A, Rede D'Or S.A.,, Sabesp S.A., Tenda S.A., Tupy S.A, VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituicio intermediaria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Anima Educacdo S.A., Ambipar S.A,, Assal
S.A, B3S.A, Boa Safra S.A, Brisanet S.A, C&A Modas S.A., CCR S.A,, Cogna S.A.,, Copel S.A,, CPFL Energia S.A,, Ecorodovias S.A,, Eletrobras S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A.,, Engie
S.A., GPAS.A, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Jalles Machado S.A,, Localiza S.A., Movida S.A., MRV S.A., Oceanpact S.A., Pague Menos S.A., Positivo S.A.,
RDS.A., Rede D'Or S.A, Sabesp S.A, TAESAS.A, Tenda S.A., Tupy S.A, VAMOS SA, Vibra Energia S.A,, Vitru S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneraco por servicos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participacdes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico
Mexicano FEMSA (FMXB34).
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