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Impacto das tarifas no setor de
alimentos/bebidas & Agronegocio

As noticias:

Ontem, o presidente Trump anunciou um novo conjunto de tarifas sobre
produtos importados de varios paises. Os EUA impuseram um aumento
(base) de 10% sobre todas as importagdes, com taxas maiores de até
60% para os principais parceiros comerciais rotulados como "piores
infratores". México e Canadéa foram excluidos deste anuncio, pois a Casa
Branca declarou que eles seriam abordados por meio de ordens
executivas anteriores de Trump. Certos produtos, incluindo importactes
de automdveis, ago e energia, seguirdo um regime tarifario especifico.

Nossa opiniéao:

Antes de abordarmos as implicagdes para o comércio global, segue um
resumo das tarifas aplicadas aos principais parceiros comerciais dos
EUA: a China enfrentara uma tarifa total de 54% sobre bens importados
(+34% sobre os 20% existentes), a Unido Europeia serd sujeita a 20%,
Jap&o a 24%, Taiwan a 32%, Vietna a 46%, Camboja a 49%, e Africa do
Sul a 30%. O Brasil enfrentard apenas o aumento da tarifa-base de 10%.

Inicialmente, nossa avaliagdo é de que o Brasil é um “vencedor
relativo” em comparagao com outros paises, que sofreram aumentos
tarifarios mais expressivos. Pode haver também um efeito
secundario positivo, com o Brasil potencialmente capturando parte
dos mercados que os EUA podem perder, caso seus parceiros
comerciais imponham medidas de retaliacdo. Abaixo, detalhamos
nosso entendimento sobre os impactos dos aumentos tarifarios nas
commodities sob nossa cobertura.

Carne bovina:

Os EUA tornaram-se um destino relevante para as exporta¢des brasileiras
de carne bovina, atingindo 189 mil toneladas em 2024 (7% do total
exportado). No entanto, vemos impacto limitado sobre os embarques
brasileiros por dois fatores principais. Primeiro, com o rebanho bovino
norte-americano no menor nivel em mais de 70 anos e enfrentando um
forte ciclo de baixa, o pais provavelmente continuard dependendo de
importagbes para suprir o consumo interno — no fim, os consumidores
dos EUA arcardo com precos internos ainda maiores. Segundo, as
exportacdes brasileiras de carne bovina para os EUA j& enfrentam tarifas
superiores a 10%, especificamente 26%. O tratamento da cota de isencao
tarifaria permanece incerto, embora essa cota seja pequena —
esperamos que continue inalterada.

Adicionalmente, o Brasil pode se beneficiar da demanda de outros paises,
caso esses adotem medidas de retaliacdo. A oportunidade &
particularmente relevante em mercados asiaticos como China, Japéo e
Vietna — sendo os dois Ultimos mercados que o Brasil busca abrir para
exportacdes de carne bovina ainda este ano. A Minerva deve emergir
como uma das principais beneficiarias nesse processo.
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Etanol:

O etanol atualmente enfrenta uma tarifa de 2%, que subiria para 12%. No
entanto, os EUA hoje tém papel secundario nas exportacdes brasileiras
de etanol (16% do total, ante mais de 60% ha cinco anos), com a Coréia
do Sul ganhando destaque como destino.

Os EUA, apesar de serem um destino importante, representam uma
pequena parcela da producdo total brasileira de etanol (1,8 bilh&o de litros
exportados em 2024, frente a uma producéo estimada de ~37 bilhdes de
litros em 24/25). Além disso, as importacdes de etanol nos EUA estéo
atreladas a mandatos de mistura obrigatéria com gasolina. Portanto, se o
mandato ndo mudar, a demanda permanece estavel, e o custo adicional
€ absorvido pelo consumidor norte-americano via o preco da gasolina com
etanol misturado.

Gréos:

Apesar de serem dois dos maiores produtores de grdos do mundo, o fluxo
comercial entre Brasil e EUA nessas categorias é minimo. O impacto
sobre o0s exportadores brasileiros deve vir da perda relativa de
competitividade das exportagBes agricolas dos EUA, o que pode
impulsionar a demanda por produtos brasileiros, além do efeito sobre os
precos causado pela imposicdo das tarifas. Como observado em 2018,
tarifas semelhantes afetaram negativamente os pre¢os da CBOT (Gréfico
1). Contudo, o aumento da demanda resultante pode levar os precos
brasileiros a operarem com prémio sobre os prec¢os internacionais,
impedindo quedas mais acentuadas no mercado doméstico.

Aves:

O cenério para aves é semelhante ao da carne bovina, com oportunidades
para os exportadores brasileiros, caso paises importadores adotem
medidas de retaliagdo. Japdo, China, Filipinas e Unido Europeia
enfrentaram aumentos tarifarios acima dos 10%, enquanto Arabia Saudita
e Emirados Arabes Unidos permaneceram com a tarifa-base.

Para as empresas do segmento avicola, ha uma preocupacao adicional
com o possivel aumento nos pre¢os domésticos dos gréos no Brasil. No
entanto, conforme destacado acima, uma valorizacdo interna pode
apenas compensar a queda nos preg¢os internacionais, resultando em um
efeito liquido positivo para os exportadores brasileiros de aves.

Grafico 1: Em 2018, um maior prémio de exportacdo e a valorizacdo do US$
ajudaram a sustentar os pre¢cos domésticos em meio a uma forte queda dos
precos internacionais
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Informacgdes importantes

Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos gréficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetddo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagédo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneracéo foi, é ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragédo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transacdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo brasileira, sera identificado
em negrito na primeira pagina deste relatério e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério néo é direcionado
a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |é-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representacédo de que gqualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, néo constitui um antncio e n&do deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdicéo.

Os precos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e séo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(i) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informacdes aqui contidas sdo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relacédo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as informacées
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatério. Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacdo e andlise de tais informacdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acéo em relagéo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer lucros de
investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas
decisGes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunicé-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O
relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides, estimativas e projecées aqui expressas constituem o
julgamento atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estéo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou
ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizacéo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais
dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes
diferentes das informag6es aqui apresentadas. Quaisquer opinies, estimativas e proje¢des ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos
ocorrerdo. Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrard a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposi¢des.
Suposicoes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragédo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa
de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigacéo de atualizar ou manter
atualizadas as informagGes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo para controlar o
fluxo de informag@es contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragédo (n&o incluindo banco de investimento). A remuneragdo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracgéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros
ndo sédo adequados para todos os investidores, e a negociacdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de
risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢des de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alterag&o nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragédo os objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas informag6es aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso
de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer precgos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representacdo de que
qualquer transagéo possa ou néo ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas
em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposi¢des. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estéo disponiveis mediante solicitagdo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servicos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagfes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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