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RESUMO DO CENARIO - MACRO

;‘\ee:. A aceleracao no ritmo de alta de juros por parte do banco central norte-americano Projec6es Santander

aumentou a preocupacao dos investidores quanto a proximidade de uma recessao.
2022 2023 2024

Acreditamos que esta recessao ocorrera ao final de 2023 e inicio de 2024.

@ A taxa de.camblo retornou para o p?tamar d(f R$5,20/USS no fim de junho em meio Cresc. PIB (%) 12 06 05
aos receios de uma desaceleracdo econdmica global, queda nos precos de o
commodities e crescente incerteza quanto as perspectivas fiscais no Brasil. Cambio (RS/USS) 5,15 >,00 5,10
_ _ - Inflagdo IPCA (%) 9,5 5,3 3,0
i Projetamos o crescimento do PIB de 2022 em +1,2%, beneficiado pela reabertura S ——— 1350 1050 2 00
[ econdmica, recuperacao do mercado de trabalho e fortalecimento de setores axajseliciF) ’ ' ’

relacionados as commodities. Os efeitos da politica monetaria devem prevalecer a
partir do 4722, e estimamos uma contracdo do PIB de 0,6% em 2023.

Taxa Selic: trajetoria e projecéo (% a.a.)

@ O IPCA acumulado em doze meses desacelerou de 12,2% para 12,0% em junho, o que 28
reforca nossa visdo de que maio provavelmente foi o pico da inflacdo do IPCA neste 24

22 —Projecdo Santander
ciclo. Contudo, a composicao inflacionaria segue bastante adversa, sinalizando um 20
processo lento de desinflacdo adiante. Projetamos o IPCA de 9,5%, 5,3% e 3,0% em 12 T
2022, 2023 e 2024, respectivamente. No entanto, as potenciais medidas de 12 1050
desoneracdo em discussao implicam em viés de baixa para 2022 e de alta para 2023. 1% u\é
Iﬂ:C Confirme esperado, o Copom elevou a taxa basica de juros (Selic) em 0,5 p.p. para g

13,25% em junho. No comunicado, foi sinalizada nova alta de 0,25 ou 0,50 p.p. para a
reunido de agosto, sem maiores indicacdes sobre o plano subsequente. Identificamos

viés altista em torno de nossa estimativa, especialmente para o médio prazo.
& Santander Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.



RESUMO DO CENARIO - COMMODITIES

Os precos das commodities cairam de forma generalizada na segunda metade de
junho, impulsionados por preocupagdes com a desaceleracdo da atividade global.

O USDA elevou suas projecdes para a safra de milho da Ucrania em 2022, mas manteve
inalterada a estimativa de exportacdes do pais. Provavelmente considerando a atual
incapacidade ucraniana de exportar mais graos, em meio a guerra com a Russia, a
agéncia manteve a estimativa de exportacdao do grdo da Ucrania em 9 milhdes de
toneladas.

Embora ainda vejamos escassez de producao no mercado de petroleo, ja que os
estogues globais estdo baixos e os produtores ainda sofrem com o baixo investimento
dos Ultimos anos, o cenario global indica uma probabilidade de recessdo, o que pode
ter impactado na queda recente dos precos. As exportacdes de dleo russo para a Asia
também podem ter contribuido para este movimento. Segundo a Gazprom, no inicio
de 2022, 60% do petréleo russo estava sendo exportado para a Europa, mas agora
cerca de 50% tem sido direcionado para a Asia (ainda que negociados com desconto).

Os metais basicos também continuam em trajetéria de queda, em meio a
preocupacdes com a demanda, a medida que os temores de uma recessao aumentam.
As promessas de autoridades da China para atingir as metas de crescimento
econdmico no ano forneceram algum suporte aos metais no final de junho, mas os
mercados ainda veem o pais asiatico lutando contra infec¢cdes por COVID-19, levando
ao prolongamento de restricdes que atrasam o processo de reabertura.

& Santander

[ 2022
FIM DO PERIODO | 2021
Abr \YEY Jun*

Milho
CME (USD/bu)
Soja
CME (USD/bu)
Algodao
ICE (US¢/Ib)
Café
ICE (USD/Ib)
Acucar
ICE (US¢/Ib)
Boi Gordo
B3 (RS/@)

*Até o dia 24/jun/2022.
Fonte: Bloomberg.

5,93 8,18 7,54 7,50

13,29 17,08 16,10 16,27

112,6 152,33 138,98 103,76

2,26 2,23 2,31 2,27

18,88 19,35 19,40 18,37

332,1 333,3 319,0 325,3



ESPECIAL — POLITICA E AGRONEGOCIO EM JUNHO*

.’e;:. O governo anunciou um conjunto de propostas legislativas visando conter a inflacdo por meio de desoneracdes tributarias. Um dos
') itens da lista € o PLP 18/22, limitando o ICMS sobre bens e servicos essenciais em 17-18% (dependendo do estado), e isentando
temporariamente os impostos federais sobre gasolina e etanol até 2022. O projeto foi aprovado pelo congresso, mas os estados

foram ao STF contra a medida. Apesar da judicializacdao, o Supremo tende a priorizar a solu¢cdo da questao rapidamente.

‘ Adicionalmente, duas PEC (Propostas de Emenda a Constituicdo) tramitam no legislativo e podem ter impacto sobre o etanol. A PEC
0 16/22, tem entre as medidas um incentivo de RS 3,8 bilhdes para manter a competitividade do etanol junto a gasolina. J& a PEC
15/22 estabelece que modificacGes nas aliquotas de combustiveis fésseis implicam, automaticamente, em alteracao equivalente nos
biocombustiveis substitutos, visando evitar distorcdes no mercado. Adicionalmente, as aliquotas sobre fontes de energia renovaveis,
como 0s biocombustiveis, devem ser inferiores as dos combustiveis fosseis por 20 anos. Esta medida seria aplicavel ao Cofins e ao
PIS/Pasep. O governo pretende aprovar a PEC 16 antes do recesso parlamentar (semana do dia 17/07). J4 a PEC 15 tende a ter
tramitacdao lenta. De maneira geral, as medidas visam evitar distor¢cdes derivadas de mudancas na tributacdo no mercado de
combustiveis — sobretudo entre a gasolina e o etanol.

@ O Plano Safra 2022/2023 ird disponibilizar RS 340,8 bilhdes para o financiamento da producdo agricola no pais. Inicialmente, o valor

esperado para o plano era de RS 330 bilh&es. O valor anunciado representa um crescimento nominal de 36% em relacdo ao Plano

Safra 2021/22. Do total anunciado, RS 246,28 bilhdes sdo direcionados ao custeio e comercializacdo da producdo, 39% a mais em
relacdo ao ultimo ano. O restante (RS 94,6 bilhdes) é destinados a investimentos para o setor.

@ O Programa para Construcdo e Ampliacdo de Armazéns (PCA) repassara RS 5,13 bilhdes na préxima safra. Para os investimentos em
armazenagem de até 6 mil toneladas, as taxas de juros serdao de 7% ao ano. Para os demais investimentos, a taxa anunciada é de
8,5% ao ano. O prazo de pagamento pode ser de até 12 anos, com caréncia de até 3 anos. Os limites de financiamento sdo de RS 50
milh&es para investimentos em armazenagens de graos, e de RS 25 milhdes para o armazenamento dos demais itens.

& Santander *Informacdes atualizadas no dia 30/06/2022 e sujeitas a alteracdes posteriores.
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MILHO

Em junho, o USDA elevou marginalmente suas projecdes
para as safras de 2021/22 e 2022/23. A perspectiva para
2022/23 mudou a luz de aumento na producdo
ucraniana, apesar de a estimativa para as exportacdes do
pais terem permanecido inalteradas. A projecao segue
sendo de saldo entre oferta e demanda
consideravelmente menor do que na safra anterior.
Embora haja expectativa de queda na oferta, a projecao
é de uma demanda global praticamente estavel.

Apesar da continuidade dos problemas de oferta, os
precos internacionais cairam na segunda quinzena de
junho. Além da finalizacdo do plantio da safra americana,
algumas sinalizacdes que o clima pode ser melhor que o
esperado nos EUA e a queda generalizada nos precos de
commodities podem ter impactado o milho. Ainda assim,
nas proximas semanas 0s precos devem ser bastante
influenciados por novos desenvolvimentos no cenario
climatico, que ainda traz grandes preocupacdes na
América do Norte.

No Brasil, o inicio da colheita da segunda safra trouxe
algumas revisdes altistas para a producdo, com uma
produtividade acima do esperado.

& Santander

Fim do plantio nos EUA, balanco global ainda apertado

1,250 Mundo - oferta e demanda (milh&es de t)
1,200
1,150 I . .
1,100

mm Saldo (eixo da direita) ——Oferta ——Demanda
1,050

2017/18 2018/19
Fontes: USDA, Santander.

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23*

Brasil - Exportacdo

----- 2020
7

_______

Volume (milhares de toneladas)
B

. - — — 4 + ~N
§ 3 & & 8 5 3 & ¥ 5 3 O©

Fontes: MBAgro, Santander.

40

20

-20

110 9
Precos

100
——Milho Campinas (RS/Saca de 60kg)

——Milho Chicago (USD/Bushel)

90

80

70

60

50

40

30

jun-18
set-18
dez-18
mar-19
jun-19
set-19
dez-19
mar-20
jun-20
set-20
dez-20
mar-21
jun-21
set-21
dez-21
mar-22
jun-22

Fontes: Bloomberg, B3, Santander.

Brasil - Produgdo (milh&es
det)
21.3

116
102
87
19.8
18.6 I I

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

Brasil - Area plantada
(milhdes ha)

21.6 126

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

Fontes: Bloomberg, Agroconsult, Santander.



MILHO

Condigbes da safra americana iniciam bem, mas devem ser monitoradas

As lavouras americanas iniciaram a safra em patamar
elevado de boas ou 6timas condicdes. Ainda assim, ha  80%

~ . s 75% 15.5%
preocupacles acerca do calor excessivo nas proximas

_ 0% I el et e 14-5% 13.7%
semanas, 0 que torna o monitoramento dessas o, .
condi¢des importante para os mercados. As projecdes do  so% B L0.090
. . ~ ~ e mmmmmmmee B it S ~ T e .- - Ux 9.6%
USDA seguem indicando reducao da relagcdo 55% vemmet 8.3%
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SOJA

Assim como observado para o milho, o plantio de soja
esta praticamente encerrado nos EUA. Também de
maneira analoga ao milho, as atencdes se voltam para as
condicdes da lavoura americana. No momento, o
percentual da area plantada em condi¢cbes otimas ou
boas se encontra em patamar elevado, mas o clima das
proximas semanas segue sendo um fator de
preocupacao.

Os precos internacionais tiveram queda no fim de junho,
seguindo o movimento de outras commodities e com a
perspectiva de recessao nos EUA. No Brasil, a reducao foi
mitigada por uma nova rodada de desvalorizacao do real.

No Brasil, em maio, as exportacdes seguiram em
trajetéria mais fraca em relacao ao observado em igual
periodo de anos anteriores. Os embarques antecipados
no 1T22 e a reducdo da safra devido aos problemas
climaticos em boa parte das regides produtoras levaram
a uma trajetodria abaixo do observado nos ultimos anos
no pico sazonal de embarques de soja.

As projecdes para a producdao de soja no pais seguem
otimistas para a proxima safra, com perspectiva de
recorde no volume produzido.

& Santander
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SOJA

Perspectivas de balanco global superavitario continuam

As estimativas do USDA para a safra global de soja EUA - Relac3o Estoque/Uso 400 Mundo - oferta e demanda (milhdes de t) 20
2022/23 continuam apontando para forte aumento na 22.9% 390 15
oferta, impulsionada pelas estimativas de recordes nos 380 10
EUA e no Brasil, além de boa produg¢do nos demais 370 s
paises da América do Sul. Assim, ainda que haja previsao 1339 260 0
de aumento da demanda mundial, o saldo tende a ser o L0250 o0 -
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ALGODAO

Perspectiva de recessédo nos EUA derruba os precos do algodédo em junho

28 Mundo - oferta e demanda (mllhéesde t) 4 Rela(;éo estoque/USO AO |ongo de JunhO’ oS pregos do algodéo tlveram queda
100% o Mundo 94.5% considerdvel. O cendrio de possivel recessdo nos EUA
27 3 90% C o~ ;.
. = China frente ao aperto das condicdes monetarias levantou
80% 72.4% , . . .
26 2 L,  669%  67.5% 68.2%  68.1% duvidas a respeito da demanda pela commodity.
25 1 60% Adicionalmente, o USDA elevou marginalmente a
R ., 5o projecao do balanco entre oferta e demanda na safra
. 40% . . % 6 2022/23, que agora se situa préoximo de zero. Por fim, a
23 130% queda dos precos do petréleo no més reduz a pressdo
20% ~
22 2 sobre os precos do algodao.
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200 10 despeito de expectativa ligeiramente menor para a

180 produtividade. A despeito disso, segue a perspectiva de
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ALGODAO

Precos altos e boa producéo devem favorecer exportacoes em 2022

Brasil - Produtividade pluma (kg/ha) As alteracdes das projecdes da Conab foram minimas
1802 1959 1,759 para a safra atual, com um ajuste marginal negativo na
produtividade. As exportacdes de algoddao iniciaram
2022 abaixo dos Uultimos dois anos, mas indicaram
recuperacdo desde marco, considerando o padrao
sazonal de reducdo ao longo do primeiro semestre. As
perspectivas de uma safra melhor em 2021/22 devem
levar a um bom desempenho no segundo semestre. No
geral, a tendéncia de sustentacdo de precos
internacionais elevados devido ao balanco mundial entre
oferta e demanda, somada a estimativa de alta na
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Fontes: CONAB, Santander. producdo, deve favorecer as exportacdes brasileiras de
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Primeiras proje¢cfes do USDA para 2022/23 apontam para superavit maior, com expansao da oferta

Mundo - oferta e demanda (milh&es de sacas) Relacdo estoque/uso : : : PR~
180 e o e i — — L, E 4 O USDA divulgou as primeiras projecdes para a safra de
aldo (elxXo da direlta —Terta - | JeManda % s A . . a .
14 café 2022/23. A agéncia estima um superavit maior do
173 12 25% que o observado na safra anterior, impulsionado
9 21% 21% o , .
170 0 gy 2 21% 20%  20% principalmente pela alta da oferta e pela bienalidade
ositiva da producdao no Brasil. A projecao ainda indica
8
165 15% crescimento na demanda, o que pode se mostrar um
6
160 4 0y cendrio otimista frente a perspectiva de recessao nos
5 maiores mercados consumidores.
155 . 5%
0 . s . .o
No contexto de maiores dulvidas a respeito da atividade
150 -2 0% A . . . . ’
2017/18  2018/19  2019/20 2020/21 2021/22  2022/23 2017/18  2018/19  2019/20  2020/21 2021722  2022/23 economica glObal' 0s pl’eQOS Internacionais calram ao
Fontes: USDA, Santander. Fontes: USDA, Santander. longo de junho, refletindo uma possivel reducdao da
Brasil - Area plantada : 26 (milhd demanda, mas seguem em patamar historicamente
Café Arabica - Precos ICE (USD/saca) (milhdes ha) Brasil - Produgéio (milhGes ’ & P
200 50) elevado.

80 bienalidade positiva, em 2020, ainda mostra uma
2020 2021 2022 2020 2021 2022 reducdo significativa.

224 63,1

280 2,16 2,20 ' . . .

260 534 No Brasil, a colheita avanca mais lentamente do que o
e ‘7 esperado. Regides produtoras indicam maior dificuldade
200 no recrutamento de mao-de-obra, além da elevacao de
iig custos. No geral, a safra tende a ser de recuperacdo
140 parcial, ajudada também pela bienalidade positiva.
i;g Entretanto, a comparacdo com a Ultima safra de
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Panorama misto para as exportacdes em 2022
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As exportacdes brasileiras de café tiveram desaceleracao
relevante em maio, ficando consideravelmente abaixo do
observado para o més em anos anteriores. Ainda assim, o
acumulado no ano segue dentro da média recente para o
periodo, ainda impactado pelos bons volumes observados
no 1T22.

Por um lado, ha perspectivas favoraveis para as
exportacdes de café em 2022, em razao da tendéncia de
manutencao dos precos em patamares elevados e da
bienalidade positiva. Por outro lado, as estimativas de
producdo ainda abaixo de anos recentes, baixos estoques
domeésticos e incertezas persistentes sobre o clima podem
limitar os embarques de café. Além disso, as dificuldades
na colheita e os problemas logisticos para o escoamento da
safra podem impactar as exportagdes.
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ACUCAR E ETANOL

Moagem acelera, mas segue abaixo do ritmo da Ultima safra

Aclcar mundo - oferta e demanda (milhdes de t) AcUcar - Relacdo estoque/uso L i ;
200 5 Ap0os iniciar em ritmo lento, a moagem de cana na safra

¥ Saldo (eixo da direita) ——Oferta ——Demanda 205 31% 3090 2022/23 acelerou até a primeira quinzena de junho e
20 o o

e 30% 28% 28% esta mais proxima a sazonalidade normal para o periodo.
190 15 o5y 2% Ainda assim, o volume acumulado indica reducdo
185 10 0 superior a 17% em relacdao ao observado no mesmo
180 5 e mgmento do ano ghterior. A qualidade da cana segue
baixa, com produtividade 6,6% menor do que a safra
s 0 0% anterior.
170 -5 5%
Apesar da manutencao das perspectivas de recuperacao

165 -10 0% . . .
2017/18  2018/19 2019/20 2020/21 2021/22  2022/23 2017/18  2018/19  2019/20 2020/21 2021/22  2022/23 parcial para a safra 2022/23 no Brasil, o clima segue
Fontes: USDA, Santander. Fontes: USDA, Santander. trazendo preocupag(“)es. As condigées climaticas ainda
Centro-Sul - Moagem de cana Precos CEPEA tendem a ser mais favoraveis do que as de 2021, mas o
1.0 50 , ,
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ACUCAR E ETANOL

Paridade com a gasolina ficou mais favoravel para o etanol em junho
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PROTEINAS - BOVINA

As exportacOes brasileiras de carne bovina continuam
fortes, em um cenario de um mercado mundial ainda
bastante favordvel. Apesar de os embarques para os EUA
terem caido devido ao preenchimento total da cota
brasileira no mercado americano, China e Hong Kong
continuam importando grandes quantidades de carne do
Brasil.

Apesar das perspectivas de uma recessao nos EUA a
frente, a demanda global deve seguir aquecida ao longo
de 2022, favorecendo as exportacdes brasileiras.
Adicionalmente, o cenario de guerra deve seguir
pressionando os precos de alimentos.

Ao longo de junho, os precos do boi gordo no mercado
doméstico se sustentaram em patamar elevado, apesar
do periodo favorecer sazonalmente a queda dos precos
devido a maior oferta.

A queda dos precos dos graos em junho favoreceram
marginalmente as margens dos produtores.
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Exportacdes ainda elevadas como efeito do mercado internacional favoravel
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PROTEINAS - SUINA

Segue o movimento de ajuste na producdo local de
carne suina, em um cenario em que a China retoma
gradualmente sua producao e reduz as importacdes.
Como consequéncia, o volume exportado pelo Brasil tem
se mantido relativamente estavel, apesar de ainda em
patamares elevados.

Neste cenario, os precos domésticos tém mostrado
elevada volatilidade ao longo dos ultimos meses, mas de
maneira geral sustentam patamares historicamente
elevados.

Assim como o quadro das outras proteinas, a
suinocultura teve algum alivio de custos ao longo de
junho com a queda nos precos de graos, mas de maneira
geral as margens seguem comprimidas.
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China segue reduzindo importa¢des de carne suina
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PROTEINAS - AVES

Precos se recuperam com ajuste na produgdo domestica

A producdo domeéstica consolidou o ajuste e corrigiu o
excesso de oferta observado no inicio do ano. Dessa
forma, os precos no atacado se recuperaram e voltaram
a patamares proximos as maximas recentes. Este
cenario, somado a queda marginal nos precos de graos,
levou a melhora nas margens dos produtores, que ainda
assim seguiram pressionadas.

O cenario para 2022 segue sendo de sustentacdo no
nivel de precos, uma vez que a perspectiva de renda real
ainda pressionada no Brasil deve levar a alguma
substituicdo da carne bovina por frango. Adicionalmente,
a demanda externa deve se manter elevada.

Apesar da reducdo na producdo doméstica, as
exportacdes de carne de aves seguiram nas maximas
historicas, beneficiadas por aumentos nas compras de
Arabia Saudita e China. A combinacdao de demanda forte
e precos internacionais elevados deve @ seguir
favorecendo as exportacdes de frango em 2022.
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Cenario climatico aponta melhora na margem, com maiores volumes de chuva

12 quinzena de junho
Early-June 2022 CPC/IRI Official Probabilistic ENSO Forecasts
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Fonte: ECMWF. Fonte: NOAA.

O final de junho trouxe uma frente fria e grande volume de chuvas nos estados do sul, Mato Grosso do Sul e parte de Sdo Paulo. O cenario do clima no pais
indica melhora no volume de chuvas em relacao as projecdes anteriores, com a maior parte das regides recebendo volumes em linha com a média historica ou
acima dela ao longo dos préximos meses. A Administracao Oceanica e Atmosférica (NOAA) indica probabilidade predominante de La Nifia durante o inverno e
para o segundo semestre do ano, permanecendo assim pelo menos até fevereiro de 2023.
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