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Sumario

No primeiro més de 2025, observamos leve arrefecimento no preco das proteinas animais, enquanto os graos de
soja e milho sustentaram alta em ddlar na comparagao mensal.

No més de janeiro, a redugao da relacao de estoque e uso mundial projetada
pelo USDA permitiu que a soja finalizasse janeiro cotada a USS$ 10,42/bushel
(+4,4% m/m). Contudo, a reducdo dos prémios com a chegada do periodo de
colheita da safra brasileira fez com que a saca do grao fechasse o més cotada a
RS 129 (-7,5% m/m). A respeito da colheita, o Ultimo boletim da Conab
pontuou que esta alcangava, no inicio de fevereiro, 8% da area semeada, bem
abaixo de 14% registrada no mesmo periodo da safra anterior.

No caso do milho, a relacdo de estoque e uso mundial segue pressionada, com
0s estoques iniciais para a safra 24/25 tendo uma reducdo expressiva na
Argentina e na Ucrania. No Brasil, a Conab estima producao de 122 milhdes de
toneladas na safra 24/25. No inicio de fevereiro, o plantio da 22 safra alcangava
~5% da érea prevista, vindo abaixo do observado na safra anterior devido ao
atraso do plantio da soja em algumas regides, ao tempo seco no Mato Grosso
do Sul e ao excesso de precipitacdes no Mato Grosso. Com isso, o grao fechou
janeiro cotado a USS 4,82/bushel (+5% m/m) e RS 77,85/saca (+1% m/m), com
os prémios no Porto de Paranagud rodando ao redor de RS 11.

Um ponto que tem chamado a atengao do setor é a alta observada nos precos
dos fertilizantes na cotagcdo em délar, o que implicou em nova piora da relacdo
de troca do mix de fertilizantes tanto no caso da soja, quanto do milho.

Fonte: BB-BI.
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No que se refere a proteina bovina, houve um arrefecimento das exportagdes no
més de janeiro, em linha com o observado ao final de 2024. Contudo, a Conab
projeta um crescimento das exportagées em torno de 2,5% em 2025, mesmo com
reducao da produgdao em quase 5% por ocasido da virada do ciclo pecuario. Vale
pontuar que a escala de abate no Mato Grosso seguiu pressionada no més de
janeiro, vindo abaixo da média histdrica para o periodo, o que tem permitido a
precificacdo do boi gordo em torno de RS 320/@.

No caso da protefna de aves, observamos retomada do volume de abates na
comparagao mensal em janeiro, acompanhado do aumento das exportagdes em
menor intensidade, o que permitiu uma reducéo dos precos médios de exportacao
e dos precos no mercado interno no més. A Embrapa ainda ndo divulgou os dados
referentes ao custo por frango no més de janeiro; contudo, nossos calculos
preliminares apontam para uma queda na comparacao mensal, beneficiada pela
redugao na cotacao do farelo de soja, principalmente.

Por fim, em protefna suina, houve retracdo no volume de exportacdo que,
combinada a alta de 9% m/m dos abates, também pressionou os precos médios de
exportacdao e do mercado interno no més de janeiro. Assim como no caso da
proteina de aves, nossos calculos preliminares apontam para uma queda do custo
por suino vivo no més de janeiro na comparacdo mensal, o que contribui para
manutencdo de margens em um més em que houve queda dos precos.
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Agronegocios = Panorama Setorial

o
Soja | Retracao da relacdo estoque e uso mundial sustentou cotagdo da soja acima dos US$10/bushel, apesar de 96
ainda sequir folgada. Prémios no Porto de Paranagua estao negativos, com o inicio do periodo de colheita no »

Brasil.

Projec¢ao Safra Brasileira 2024/25
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Panorama da Soja

Ultimo levantamento da Conab projeta 166
milh&es de toneladas de soja para a safra brasileira
2024/25, alta de 12,4% em relacdo a safra anterior
e 0,2% abaixo do ultimo levantamento. A alta da
producdo ante a safra anterior decorre,
principalmente, da elevagao da produtividade em
9,3%. Ja o USDA projeta producdo mundial em
420,8 milhdes de toneladas de soja para a safra
2024/25 e consumo de 406,2 milhdes de
toneladas, o que implica em uma relagdo estoque x
uso mundial de 30,6%, alta de 1,3 p.p. em relacdo
a Ultima safra, e 1,0 p.p. inferior em relacao as
estimativas anteriores. A reducéo da relacao
estoque x uso mundial tem sustentado as cotacdes
do gréo na Bolsa de Chicago (CBOT) acima dos USS
10/bushel, fechando janeiro a USS 10,42/bushel
(+4,4% m/m e -14,7% a/a, enquanto o prémio no
Porto de Paranagué fechou janeiro no negativo (-
RS 5,15/saca), com a eminente colheita de safra no
Brasil. Por fim, a comercializagdo da safra 2024/25
no estado do Mato Grosso atingiu 45% em jan/25,
abaixo da média de 50% para o periodo.

Fonte: Conab, USDA, Bloomberg, Imea e BB-Bl."Considera o estoque final (estoque inicial+producdo-consumo) sobre o consumo do periodo. O excedente refere-se a diferenca entre a producio e

o consumo do periodo. 219 més refere-se a mar¢o do ano safra
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Milho | Elevacdo do déficit em comparacdo ao Ultimo levantamento do USDA tem sustentado cotacido do grao.
Prémios nos portos brasileiros sequem positivos, mas comercializacdo da safra 24/25 em Mato Grosso segue bem

abaixo da média historica.

Ultimo levantamento da Conab projeta producio
total de 122 milhdes de toneladas na safra
brasileira 2024/25, alta de 5,5% ante a safra
anterior — puxada pela elevac¢édo da produtividade
em 4,8% - vindo 2,1% acima das projecdes
divulgadas no levantamento de jan/25.

O USDA projeta uma relacédo estoque e uso mundial
mais pressionada para a safra 2024/25, com déficit
de 25,5 milhdes de toneladas, ante 24,1 mi
toneladas nas estimativas anteriores, diante da
reducdo do estoque mundial inicial e da producdo
na Argentina e na Ucrania.

Com isso, as cotacdes em ddlar registram alta pelo
39 més consecutivo, atingindo USS 4,82/bushel ao
final de janeiro (+5,3% m/m e +7,5% a/a).

No Brasil, o prémio cobrado no Porto de Paranagua
segue positivo e fechou a RS 11,37/saca no més de
janeiro, alta de 10,5% m/m.

J4 a comercializagdo da safra 2024/25 no estado do
Mato Grosso atingiu 26,7%, 13 p.p. abaixo da
média para o periodo.

Projec¢ao Safra Brasileira 2024/25
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Fonte: Conab, USDA, Bloomberg, Imea e BB-BI." Considera o estoque final (estoque inicial+produgdo-consumo) sobre o consumo do periodo. O excedente refere-se a diferenca entre a produgéo e

o consumo do periodo. ?1° més refere-se a marco do ano safra.
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Fertilizantes | Relacdo de troca entre fertilizantes com soja e milho mostrou sinais de deterioracdo na comparac¢ao

mensal, diante da alta das cotacdes de fertilizantes em ddlar.

Preco Fertilizantes Potassicos, Fosfatados e Nitrogenados (R$/ton)
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Fonte: Bloomberg, Cepea e BB-BI.
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Panorama Fertilizantes

Em janeiro, todos os fertilizantes nitrogenados e
potdssicos apresentaram variagao positiva na
cotacdo em ddlar, com destaque para a alta de
14,5% m/m da Uréia. Em reais, os precos segue
pressionados pelas desvalorizacao do real, com as
cotagdes de Uréia e MAP mostrando alta de 34%
a/ae MOP de 35% a/a.

A relacdo de troca entre os fertilizantes e a soja
piorou em janeiro, atingindo 18,8 sacas, alta de 9%
m/m, prejudicada pela queda no preco da soja
para RS 129/saca ao final do més (-7,5% m/m) e
elevacao do custo do mix de fertilizantes em 0,8%
m/m.

No caso do milho, também houve piora na relacao
de troca, mas em menor intensidade, atingindo
34,4 sacas (+1,4% m/m), com a elevacdo no preco
do milho em 0,9% m/m (R$77,85/saca)
compensando em parte a elevacdo de 2,4% m/m
no mix de fertilizantes.
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Agronegocios = Panorama Setorial

Carne Bovina | Volume de abates de fémeas segue em alta na comparac¢éo anual, enquanto escala de abates segue
abaixo da média histérica. Exportacdes de carne bovina mostraram um arrefecimento m/m, contribuindo para

reducao dos precos no mercado interno.

Panorama Carne Bovina

Dados do Mapa indicam que, em janeiro, houve
elevacdo de 0,3% de cabecas abatidas na
comparagao anual e de 9% em relacdo ao més de
dez/24. O abate de fémeas também teve alta em
ambas as comparacoes (+4,4% a/a e +31% m/m).

No estado do Mato Grosso’, a escala de abates
média em janeiro ficou em torno de 6 dias, abaixo
da média histérica de ~8 dias para o més. As
escalas mais apertadas sustentaram a cotacao do
boi gordo em patamares mais elevados, com
cotacdo média em janeiro de RS 325/@, alta de
1,4% m/m e 30,2% a/a.

As exportagdes de carne bovina, por sua vez,
somaram 180 mi toneladas em jan/25, queda de
11% m/m e 0,8% a/a. O preco médio foi de ~USS
5.000/ton, +1,6% m/m e +11,3% a/a.

No mercadointerno, os precos de carne bovina no
atacado retrairam 3,8% em janeiro em relacao ao
més imediatamente anterior, enquanto no varejo
(IPCA) a carne bovina teve a 62 alta consecutiva
(0,36% m/m).
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Fonte: Mapa, IBGE, Bloomberg, Imea, Secex e BB-BI. | " média dos Ultimos 20 dias de operacdo no estado do Mato Grosso, principal produtor brasileiro de carne bovina.
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Carne de Aves | Exportacdes seqguem aquecidas, impulsionando o volume de abates nos Ultimos 12 meses. Precos
internos seguem em alta na comparacao anual, apesar da queda ante o més imediatamente anterior.

Volume Abatido em 12m (mi ton)
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Fonte: Mapa, IBGE, Bloomberg, Secex, Embrapa e BB-BI. "no estado do Parana, principal produtor brasileiro de carne de aves.
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Panorama Carne de Aves

O volume de aves abatidas nos ultimos 12 meses
findos em jan/25 atingiu 13,9 milhdes de
toneladas, alta de 4,5% na comparagao anual, com
elevacao do volume de cabecas abatidas em
janeiro em relagdo ao més imediatamente anterior
(+13,2% m/m), de acordo com dados prévios do
Mapa.

As exportagbes seguem aquecidas, atingindo 415,5
milhGes de toneladas em janeiro/25, alta de 11,7%
a/a e de 1,8% m/m. Os precos médios das
exportagdes giraram em torno de USS$ 1.800/ton,
alta de 10,5% a/a e -1,6% m/m.

No mercadointerno, a carne de frango fechou
janeiro vendida a RS 8,25, queda de 1,0% m/m e
alta de 12,6% a/a.

Por fim, o custo por frango no estado do Parang,
principal produtor da proteina, atingiu RS 4,79/kg
Vivo, +1,3% m/m e +8,6% a/a. Os dados do més
de janeiro ainda ndo se encontram disponiveis.
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R4
Carne Sufna| Retracdo no volume exportado em janeiro levou a queda nos precos médios de exportacdo e no “6>
mercado interno. »
Panorama Carne Suina Volume Abatido em 12m (mi ton) Preco no mercado interno (R$/kg)
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Fonte: Mapa, IBGE, Bloomberg, Secex, Embrapa e BB-BI. 'no estado de Santa Catarina, principal produtor brasileiro de carne de aves.
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Bebidas — Panorama Setorial

Bebidas | Confianca do empresario e do consumidor retrairam em janeiro, impactadas pela piora das expectativas
para a economia. Renda real tem novo avango na comparacao anual, mas producao de bebidas recua.

Panorama

O Indice de Confianca do Empresario Industrial de
janeiro recuou pelo 4° més consecutivo, vindo em
49,1, abaixo da linha diviséria de 50 pontos, indicando
falta de confianca. Na andlise setorial, os dados de
janeiro mostraram recuo em 24 dos 29 setores
considerados, com o setor de Bebidas vindo em 50,9,
queda de 4,1 pontos m/m, apesar de ainda se manter
entre os setores com maior indice de confianca.

O Indice de Confianca do Consumidor caiu 5,1 pontos
m/m em janeiro, para 86 pontos, com piora da
percepc¢ado com a situagdo atual e, principalmente, com
as expectativas futuras, que mostraram queda de 6 pts
m/m.

A taxa de desemprego, divulgada pelo IBGE, veio em
6,2% no trimestre findo em dezembro®, 1,2 p.p.
inferior a/a. J& a renda média real veio em RS 3.315, o
que corresponde a um avanco de 4,3% a/a.

A produgdo de bebidas alcéolicas subiu em dezembro
ante o més imediatamente anterior (+7%), enquanto a
producéo de ndo alcdolicos cresceu 6% na mesma
comparagao. Em relacdo a dezembro/23, a categoria
de alcdédolicos recuou 3%, enquanto nao alcodlicos caiu
2,7%.

Confianga do Empresario
Acima de 50 pontos indica confianca
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Fonte: Bloomberg, IBGE, FGV-IBRE, CNI Portal da IndUstria e BB-BI. "ltimo dado disponivel.
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Dados de mercado

Desempenho mensal | Em janeiro, o destaque negativo foi observado nas companhias mais alavancadas financeiramente (BEEF3)
ou mais expostas ao mercado interno (MDIA3). Na ponta oposta, o destaque foi para as companhias expostas a proteina de aves e 2
suina (BRFS3,MRFG3 e JBSS3).

Desempenho em Janeiro

Cotagao Variagédo %

Preco- .
o)
% Empresa Ticker alvo BB-BI Pots/:)clal Recomendagio
[0)
15,1% 12/5?/25 Fevereiro’ No ano 12 meses 2025
4,9% 51% &%
B B - AMBEV ABEV3 10,91 -1,7%  -7,1% -9,8% 16,0 46,7% Compra
. —
oo 2,49% ~0.8% MINERVA BEEF3 4,35 -10,1% -14,5% -31,9% 10,0 129,9% Neutra
-6,7% *5,5% —4,770
-13,7% BRF BRFS3 20,16 -7,9% -20,5% 88,8% 33,0 63,7% Compra
SOJA3Z ABEV3Z BEEF3 MDIAZ IBOV SLCE3Z MRFG3 BRFS3 JBSS3 OFSA3
JBS JBSS3 32,95 -7,0%  -9,2%  58,2% 47,0 42,6% Compra
Desempenho em Fevereiro (até 12/02)
% mtd M DIAS BRANCO ~ MDIA3 22,11 -4,2% 103% -47,6% 42,0 90,0% Neutra
4,0%
- MARFRIG MRFG3 14,52 -8,6% -14,7% 1055% 23,0 58,4% Compra

- - I .
-0,5%
. 0, 7
-17%  -1.5% OUROFINO OFSA3 1820  -0,5%  6,3% -222% 21,0 15,4% Neutra
-4,5% -4,2%

_86% ~/,9% -7,0%
-10,1% ’ SLC AGRICOLA SLCE3 18,06 4,0% 3,2% -2,8% 26,0 44,0% Compra

MRFG3 BEEF3 JBSS3 OFSA3 [BOV  ABEV3 BRFS3 SOJA3 MDIA3 SLCE3
BOA SAFRA SOJAZ 10,28 -4,5%  -1,2% -351% 20,8 102,3% Neutra

Fonte: Bloomberg e BB-BI | "Até 12/02.
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https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Ambev.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Minerva.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/BRF.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/JBS.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/MDias.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Marfrig.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Ourofino.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/SLC.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/SOJA3_IC.pdf
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Este é um relatdrio 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, a principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis 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 informagdes. Todas as opinides, estimativas e
projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem
aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam afetar as proje¢des da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com
respeito a tal mudanca. Os analistas podem interagir com outras dreas do Conglomerado do Banco do Brasil S.A. (“Grupo”) com a finalidade de somente colherem informacdes abrangentes de
mercado que contribuam para que a area de analise de valores mobilidrios, a quem compete exclusivamente a atribuicdo de selecao dos valores mobilidrios para analise, eleja o rol seu de ativos de
cobertura. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de apresentacdo, calculo e/ou ajustes, como também podem trazer divergéncia ou
contrariedade as opinides expressas por outras areas do Grupo.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Nao é, e ndo deve ser interpretado como material promocional,
recomendacdo, oferta ou solicitagio de oferta para comprar ou vender quaisquer tftulos 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 estdo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. Os investidores ndo devem considerar este relatério como Unico critério de deciséo de alocagédo, ndo devendo ser compreendido
como o Unico parametro para o exercicio do seu julgamento, uma vez que as estratégias e instrumentos abordados podem ndo ser adequados e elegiveis para determinadas categorias de
investidores. Antecedendo a qualquer deliberagdo, os investidores devem avaliar minuciosamente a aderéncia dos valores mobilidrios aos seus objetivos de investimento e niveis de tolerancia de risco
("Suitability"). A rentabilidade passada ndo ¢ garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisées de investimentos que venham a ser tomadas com base
nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do artigo 22 da Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o BB-BI declara a todos que utilizam seus relatérios de analise, que identifica as seguintes situacdes com potencial de
afetar a imparcialidade dos relatérios ou de configurar conflito de interesses:

1 - Alinstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes 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 Grupo pode ser remunerado 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).

2 - Alinstituicdo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderé adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios
da(s) empresa(s) no mercado; o Grupo 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 mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de participacdo aciondria no capital da Cielo S.A., companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode
deter, direta ou indiretamente, participagdes societarias em outras companhias cobertas pelo BB—BI.
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Declaracées dos Analistas
O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatoério declara(m) que:

a)  Asrecomendagdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autébnoma,
inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

b)  Suaremuneracgdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracao adicional por servigos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do
relatorio de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

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

Itens
Analistas

Georgia Jorge - -

1 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

2 — O(s) analista(s), seus cénjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s)
neste relatorio.

3 — 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.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicao, alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos
valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING: “RATING” € uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo 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 recomendacdo de
Investimento.
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