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DADOS DE MERCADO

Performance das empresas de nossa cobertura.

Variagédo %

Emoresa Ticker Cotagao Preco-Alvo Potencial de Recomendacio
P 31-ago-20 N 2020e Valorizagao (%) ¢
No més No ano em 12 meses
Ambev ABEV3 12,31 -11,4% -34,1% -32,5% 14,5 18% Manutencéo
JBS JBSS3 22,4 4,2% -11,1% -22,6% 33,0 47% Compra
BRF BRFS3 19,6 -5,4% -44,3% -48,6% 25,0 28% Compra
M. Dias Branco* MDIA3 35,5 -9,1% -6,3% -1,3% 47,0 32% Compra
Marfrig* MRFG3 17,8 23,5% 78,7% 113,2% 19,0 7% Compra
Minerva* BEEF3 13,1 -3,6% 1,9% 54,2% 18,0 38% Compra
Ibovespa IBOV 99.369 -3,4% -14,1% -1,7% 110.000 11% -
Cambio Desempenho no Més
R$/US . % em agosto
$USS Ultimo 5,4768 °emag
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Fonte: AE Broadcast, Economatica, Bloomberg e BB Investimentos; * Preco-alvo 2021e
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ALIMENTOS - DESEMPENHO E RESULTADOS TRIMESTRAIS

No més de agosto, os papeis do setor de proteina animal refletiram os resultados do 2T20, cujo destaque ficou para as
empresas focadas em carne bovina, principalmente aquelas com plantas nos EUA.

Resultados trimestrais e desempenho das acdes

O més de agosto concentrou a maior parte das divulgacdes de resultados do 2T20
para o setor de alimentos. Em nossa visdo, os resultados foram positivamente
impactados por maiores pre¢cos nos EUA e no Brasil, bem como maiores volumes
exportados, especialmente para China. Assim, devido a presenca no mercado
americano, Marfrig (relatério 2T20) e JBS (relatério 2T20) foram as empresas que

apresentaram desempenho acima do Ibovespa no més.

Minerva (relatério 2T20), por sua vez, apesar de apresentar um resultado positivo,
teve variagdo negativa no periodo, reflexo de uma possivel troca de posicdo dos
investidores. Ao mesmo tempo, BRFS3 (relatério 2T20) ficou com a pior performance
dentre as empresas de proteina animal, devido ao resultado menos favoravel, com
maiores custos e despesas compensando maiores volumes no mercado interno e

externo.

Vale destacar que, mesmo com a valorizagdo do délar a/a e parte da divida do setor
atrelada & moeda estrangeira, todas as empresas de proteina animal apresentaram
um nivel de alavancagem confortavel, o que avaliamos como bastante positivo e fruto

de uma gestéo de passivos mais eficiente e mais cautela na utilizagdo do caixa.

Refletindo os resultados, observamos uma valorizagdo significativa de 23,5% m/m
para MRFG3, seguida de JBSS3 que também avangou, embora em um ritmo menor,
4,2% m/m. Enquanto isso, as demais empresas do setor seguiram performance
negativa do Ibovespa, com BEEF3 caindo 3,6% e BRFS3 5,4%.

Fonte: Bloomberg, Secex, CEPEA, IEA e BB Investimentos

Exportacao de Carne Bovina do Brasil
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https://www.bb.com.br/docs/portal/dimef/Marfrig2T20RP.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/dimef/JBS2T20.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/dimec/Minerva2T20RP.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/dimef/BRF2T20.pdf

ALIMENTOS - DADOS SETORIAIS

Carne Bovina | Margens devem continuar sendo favorecidas por demanda ainda aguecida no mercado internacional,
maiores pre¢os no mercado doméstico e valorizagéo do dolar a/a.

Panorama Carne Bovina Preco do Boi no Brasil
R$/15kg )
Ultimo R$ 237,6/@

Resumo 240
= Em agosto, as exportagbes de carne bovina seguiram a tendéncia ascendente dos 220

meses anteriores, com forte demanda chinesa sustentando volumes, que aumentaram 200

21% al/a e mais do que compensaram a primeira queda nos precos em dolar (-4% a/a)

observada no ano. 180
= Os avancos em exportacdo tem sustentado precos no mercado interno que 160

continuaram tendéncia positiva em agosto. Assim, observamos um aumento de 7% 140

m/m e de 47% na comparagdo anual, levando os spreads novamente a média 120

histérica de trés anos. 100
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= Por outro lado, limitando maiores ganhos em spread, o preco do boi no Brasil bateu R ¥ ¢ S «
S ¢ & » 8

novo recorde, fechando o més a R$ 237,6/@, um significativo incremento de 48% a/a.

Perspectiva

. i L : Spread Carne Bovina x Prego do Boi - Brasil
= Continuamos otimistas com os fundamentos para industria de carne bovina no curto

prazo. Assim, esperamos que margens continuem sendo beneficiadas (i) pela forte RY©
demanda internacional, (ii) pelo délar mais fortalecido a/a, e (iii) por pregos mais altos
no mercado doméstico. Em nossa visdo, a extensdo do auxilio emergencial pelo 1,20
governo deve sustentar demanda e precos dos alimentos no mercado doméstico 1,15
ainda no 2S20, seguindo mesmo movimento que observamos ao longo do 2T20. 1,10 I I I I I
= Apesar de continuarmos monitorando as restricdes pontuais da China para algumas 105 B_ _® I n_ ull I I s I I n__ I I I I | .
plantas, esperamos que o movimento deve ser limitado e acreditamos que novas 1,00
habilitagBes para plantas brasileiras podem acontecer ao longo do 2S20, seguindo o 0,95
que ja temos observado de habilitagbes recentes de plantas nos EUA, Uruguai e 0,90
Argentina. De fato, a China ainda enfrenta menor producgdo interna de carne suina 0.85
reflexo da Peste Suina Africana (PSA), 0 que aumenta sua necessidade de ,(\ O I N T ST I S S S
importacédo de proteina animal, especialmente carne bovina e suina. S (\o‘\ & PR Qo“ & & Qo\\ & &

Fonte: Bloomberg, Secex, CEPEA, IEA e BB Investimentos
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ALIMENTOS - DADOS SETORIAIS

Carne de Frango e Suina | Aindustria de carne de frango ainda deve enfrentar um ambiente mais desafiador com
exportacdes menos favorecidas e maiores custos com racao. Enquanto isso, a demanda por carne suina continua forte.

Resumo

Perspectiva

Exportacao de Carne de Frango do Brasil

Preco da Carne de Frango no Brasil

= Embora, apés dois meses de queda, os volumes de R$/kg
frangON exportados tenham reagido (+2% aje}), a mm ton USD/ton Frango Congelado —— Frango Resfriado SP
reducéo nos pregos em dolar (-19% a/a) ainda € um 3.000 500 575
desafio para a industria de aves. No caminho 450 '
oposto, os volumes exportados de carne suina 2.500 400 =00
continuam avanc¢ando significativamente, +79% a/a. 2,000 350 ’
= Os precos da carne de frango no mercado 300 4,25
doméstico seguiram a tendéncia ascendente 1.500 ;gg
observada nos Ultimos meses, ficando 8% mais 1.000 150 3,50
altos a/a, uma valorizagdo mais timida comparado 100
as demais proteinas. 500 50 2,75
= No entanto, os precos do milho também seguem 0 0 200
essa trajet6ria e bateram novo recorde, ficando 56% NI I RN I I R R R S N A A % % @ o 9 0o O O
superior ao mesmo periodo do ano passado § & FFT S I T A Y AL
° RN NMEECUEEN NN AN @Qo & S ,DQO PGP QRS AP 290
= Apesar de verificarmos aumentos nos precos da Exportacao de Carne Suina do Brasil Preco do Milho
carne de frango no mercado interno, os avangos
dos precos dos insumos (milho e soja) seguem
mais acelerados e devem pressionar margens. M ton USD/ton ——USD/bu. (CBOT) BRL/bag 60 KG (ESALQ)
. . . 4.000 100
= Além disso, segundo dados da ABPA, o alojamento 90 6000 80.0
de matrizes de corte no 1S20 ja superou em 16% o 3500 80 ' 70’0
mesmo periodo do ano passado. Assim, essa maior 3.000 70 500,0 ’
oferta esperada para o 2S20 pode prejudicar o 2.500 _a [ s 60 60,0
reajuste de precos. 2.000 Il ) I, " 50 400,0 M{nm 50,0
= Por outro lado, a demanda aquecida no mercado 1.500 40 300,0 40,0
domeéstico e internacional, principalmente da China, 1.000 30 30,0
tem permitido maiores margens para industria de 500 20 200,0 20.0
carne suina. Como resultado, o aumento dos 0 éo 100.0 1070
precos da proteina devem corltmuar compensando QA S DD D DO 00 D D D N O I
0 aumento dos custos com ragao. O &NV N O NN NG NN xS O & oV & & S &N S
DS EC Y P L CLEE P ) C TP E LI PO EE P
Fonte: Bloomberg, Secex, CEPEA, IEA e BB Investimentos
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ALIMENTOS - DADOS SETORIAIS

Proteina Animal EUA | O retorno gradual do abate ao longo do 2520 deve normalizar margem da industria de carne
bovina nos EUA. Enquanto exportacdes para China podem surpreender positivamente.
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Fonte: Bloomberg, CEPEA, USDA, NLRS e BB Investimentos
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BEBIDAS — DADOS SETORIAIS

Bebidas | Resultados do 2T20 impactam de forma negativa desempenho de ABEV3 em agosto. No entanto, a
perspectiva de recuperacéo gradual do consumo e precos podem impulsionar o papel no 2S20.

Resumo

Perspectiva

Producao de Bebida — Brasil
Producao Fisica: Nimero indice — Base 100, média 2012

Inflacdo de Cerveja — Brasil
(%)

" Alcodlico B N3o alcodlico u Inflagdo m  Cervejano Cerveja fora
Geral Domicilio do Domicilio
140 3.0%
120 2,0%
100 1,0% ‘ ‘
80 0.0% ||I. |.|||.I || |} |||I|I. s ||| .|..| ||I|||| |'||I|I A .|.|.||-
= A sinalizagdo de recuperagdo na producdo de 60 | | ! | |
. . . -1,0%
bebidas observada em maio se concretizou em 40
junho e, apés significativa queda na produg¢éo nos 20 -2,0%
trés meses antecedentes, resultado da menor 0 -3,0% oA A
B X D 9 O 9 O
demanda em bares e restaurantes, os dados NIRRT I RO P A P A A AN
. . . . QQ O\) @ . Q(\ O\) @ . §§\ O\) & . QQ @ 6\ 5)@ {b & QO \"0 & B {b
divulgados pelo IBGE indicaram avanco de 16% a/a
na producédo de bebida alcodlica em junho. ;
Renda Real e Taxa de Desemprego — Brasil
= Apesar dos avangos em producdo, ABEV3 caiu
11,4% em agosto, refletindo o resultado negativo do
. . . o mmmm Renda Real Taxa de Desemprego
2T20 divulgado no final de julho (relatério 2T20).
2.600
13,0%
= Em nossa visdo, dois aspectos podem refletir de 2.400
forma positiva nas a¢gbes de Ambev no 2S20: (i) a
expectativa positiva para o aumento na demanda 2200 9,0%
com as reaberturas de bares e restaurantes; e (ii) o 5 000
anuncio de reajuste de pregos das cervejas no '
Brasil a partir de setembro feito pela Heineken, em 1.800 5.0%
agosto. Ambos contribuindo com a estratégia de N NS NS o N N N N S o
o N f* B « N D B < S &
venda e precificacao da Ambev. <&
Fonte: Bloomberg, IBGE, FGV e BB Investimentos
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https://www.bb.com.br/docs/portal/dimec/Ambev2T20.pdf

DISCLAIMER

Informacdes relevantes

ESTE E UM RELATORIO PUBLICO E FOI PRODUZIDO PELO BB-BANCO DE INVESTIMENTO S.A. (“BB-BI’). AS INFORMAGOES E OPINIOES AQUI CONTIDAS FORAM CONSOLIDADAS OU ELABORADAS COM BASE EM
INFORMAGOES OBTIDAS DE FONTES, EM PRINCIPIO, FIDEDIGNAS E DE BOA-FE. EMBORA TENHAM SIDO TOMADAS TODAS AS MEDIDAS RAZOAVEIS PARA ASSEGURAR QUE AS INFORMACOES AQUI CONTIDAS NAO
SEJAM INCERTAS OU EQUIVOCADAS, NO MOMENTO DE SUA PUBLICAGAO, O BB-BI NAO GARANTE QUE TAIS DADOS SEJAM TOTALMENTE ISENTOS DE DISTORGOES E NAO SE COMPROMETE COM A VERACIDADE
DESSAS INFORMAGCOES. TODAS AS OPINIOES, ESTIMATIVAS E PROJECOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO REFEREM-SE A DATA PRESENTE E DERIVAM DO JULGAMENTO DE NOSSOS ANALISTAS DE VALORES
MOBILIARIOS (“ANALISTAS’), PODENDO SER ALTERADAS A QUALQUER MOMENTO SEM AVISO PREVIO, EM FUNGAO DE MUDANGAS QUE POSSAM AFETAR AS PROJEGCOES DA EMPRESA, NAO IMPLICANDO
NECESSARIAMENTE NA OBRIGAGAO DE QUALQUER COMUNICAGAO NO SENTIDO DE ATUALIZAGAO OU REVISAO COM RESPEITO A TAL MUDANGA. QUAISQUER DIVERGENCIAS DE DADOS NESTE RELATORIO PODEM
SER RESULTADO DE DIFERENTES FORMAS DE CALCULO E/OU AJUSTES.

ESTE MATERIAL TEM POR FINALIDADE APENAS INFORMAR E SERVIR COMO INSTRUMENTO QUE AUXILIE A TOMADA DE DECISAO DE INVESTIMENTO. NAO E, E NAO DEVE SER INTERPRETADO COMO MATERIAL
PROMOCIONAL, RECOMENDAGAO, OFERTA OU SOLICITAGAO DE OFERTA PARA COMPRAR OU VENDER QUAISQUER TITULOS E VALORES MOBILIARIOS OU OUTROS INSTRUMENTOS FINANCEIROS. E RECOMENDADA A
LEITURA DOS PROSPECTOS, REGULAMENTOS, EDITAIS E DEMAIS DOCUMENTOS DESCRITIVOS DOS ATIVOS ANTES DE INVESTIR, COM ESPECIAL ATENGAO 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 NAO E GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. O
BB-Bl NAO GARANTE O LUCRO E NAO SE RESPONSABILIZA POR DECISOES DE INVESTIMENTOS QUE VENHAM A SER TOMADAS COM BASE NAS INFORMAGCOES DIVULGADAS NESSE MATERIAL. E VEDADA A
REPRODUGAO, DISTRIBUICAO OU PUBLICAGAO DESTE MATERIAL, INTEGRAL OU PARCIALMENTE, PARA QUALQUER FINALIDADE.

NOS TERMOS DO ART. 22 DA ICVM 598, O BB-BANCO DE INVESTIMENTO S.A DECLARA QUE:

1 - A INSTITUICAO PODE SER REMUNERADA POR SERVIGOS PRESTADOS OU POSSUIR RELAGOES COMERCIAIS COM A(S) EMPRESA(S) ANALISADA(S) NESTE RELATORIO 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 (“GRUPQO”) PODE SER REMUNERADO POR SERVICOS
PRESTADOS OU POSSUIR RELAGOES COMERCIAIS COM A(S) EMPRESA(S) ANALISADA(S) NESTE RELATORIO, OU COM PESSOA NATURAL OU JURIDICA, FUNDO OU UNIVERSALIDADE DE DIREITOS, QUE ATUE
REPRESENTANDO O MESMO INTERESSE DESSA(S) EMPRESA(S).

2 - A INSTITUIGAO PODE POSSUIR PARTICIPAGAO ACIONARIA DIRETA OU INDIRETA, IGUAL OU SUPERIOR A 1% DO CAPITAL SOCIAL DA(S) EMPRESA(S) ANALISADA(S), MAS PODERA ADQUIRIR, ALIENAR OU
INTERMEDIAR VALORES MOBILIARIOS DA(S) EMPRESA(S) NO MERCADO; O CONGLOMERADO BANCO DO BRASIL S.A PODE POSSUIR PARTICIPACAO ACIONARIA 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. DETEM INDIRETAMENTE 5% OU MAIS, POR MEIO DE SUAS SUBSIDIARIAS, PARTICIPACAO ACIONARIA NO CAPITAL DA CIELO S.A., COMPANHIA BRASILEIRA LISTADA NA BOLSA DE VALORES
QUE PODE DETER, DIRETA OU INDIRETAMENTE, PARTICIPAGOES SOCIETARIAS EM OUTRAS COMPANHIAS LISTADAS COBERTAS PELO BB-BANCO DE INVESTIMENTO S.A.

RATING

“RATING” E UMA OPINIAO SOBRE OS FUNDAMENTOS ECONOMICO-FINANCEIROS E DIVERSOS RISCOS A QUE UMA EMPRESA, INSTITUICAO FINANCEIRA OU CAPTAGAO DE RECURSOS DE TERCEIROS, POSSA ESTAR
SUJEITA DENTRO DE UM CONTEXTO ESPECIFICO, QUE PODE SER MODIFICADA CONFORME ESTES RISCOS SE ALTEREM. “O INVESTIDOR NAO DEVE CONSIDERAR EM HIPOTESE ALGUMA O “RATING” COMO
RECOMENDAGAO DE INVESTIMENTO.

£ BBINVESTIMENTOS 8/9



DISCLAIMER

Informacdes relevantes: analistas de valores mobiliarios

DECLARAGOES DOS ANALISTAS
0O(S) ANALISTA(S) ENVOLVIDO(S) NA ELABORAGAO DESTE RELATORIO DECLARA(M) QUE:

1 - AS RECOMENDACOES CONTIDAS NESTE RELATORIO REFLETEM EXCLUSIVAMENTE SUAS OPINIOES PESSOAIS SOBRE A COMPANHIA E SEUS VALORES MOBILIARIOS E FORAM ELABORADAS DE FORMA
INDEPENDENTE E AUTONOMA, INCLUSIVE EM RELAGCAO AO BB-BANCO DE INVESTIMENTO S.A E DEMAIS EMPRESAS DO GRUPO.

2 - SUA REMUNERAGAO E INTEGRALMENTE VINCULADA AS POLITICAS SALARIAIS DO BANCO DO BRASIL S.A. E NAO RECEBEM REMUNERAGAO ADICIONAL POR SERVICOS PRESTADOS PARA A(S) COMPANHIA(S)
EMISSORA(S) OBJETO DO RELATORIO DE ANALISE OU PESSOAS A ELA(S) LIGADAS.

O(S) ANALISTA(S) DECLARA(M), AINDA, EM RELAGAO A(S) COMPANHIA(S) EMISSORA(S) DOS VALORES MOBILIARIOS ANALISADA(S) NESTE RELATORIO:

Itens

Analistas

Luciana Carvalho X X - - - _

3 — O(S) ANALISTA(S), SEUS CONJUGES OU COMPANHEIROS, DETEM, DIRETA OU INDIRETAMENTE, EM NOME PROPRIO OU DE TERCEIROS, ACOES E/OU OUTROS VALORES MOBILIARIOS DE EMISSAO DA(S)
COMPANHIA(S) EMISSORA(S) DOS VALORES MOBILIARIOS ANALISADA(S) NESTE RELATORIO.

4 — O(S) ANALISTA(S), SEUS CONJUGES OU COMPANHEIROS, POSSUEM, DIRETA OU INDIRETAMENTE, QUALQUER INTERESSE FINANCEIRO EM RELAGAO A(S) COMPANHIA(S) EMISSORA(S) DOS VALORES MOBILIARIOS
ANALISADA(S) NESTE RELATORIO.

5 - O(S) ANALISTA(S) TEM VINCULO COM PESSOA NATURAL QUE TRABALHA PARA A(S) COMPANHIA(S) EMISSORA(S) DOS VALORES MOBILIARIOS ANALISADA(S) NESTE RELATORIO.

6 - O(S) ANALISTA(S), SEUS CONJUGES OU COMPANHEIROS, ESTAO, DIRETA OU INDIRETAMENTE ENVOLVIDOS NA AQUISIGAO, ALIENAGAO OU INTERMEDIAGAO DE VALORES MOBILIARIOS DA(S) COMPANHIA(S)
EMISSORA(S) DOS VALORES MOBILIARIOS ANALISADA(S) NESTE RELATORIO.
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