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RESUMO DO CENARIO - MACRO
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;\“,. Importantes sinais de mudancas na politica fiscal, principalmente no arcabouco legal Projec6es Santander

do teto de gastos, que tem sido a principal ancora fiscal nos ultimos anos, levaram a

impactos sobre as condicdes de mercado e expectativas econdmicas menos otimistas. 2021 2022 2023
p- Os crescentes riscos fiscais continuam a limitar o espaco para apreciacdo da taxa

. A . . . Cresc. PIB (%) 4,7 0,7 -0,2
cambial. A persisténcia das pressOes inflacionarias globais eleva as chances de um
cenario externo com menor nivel de estimulos monetarios. Projetamos a taxa cambial Cambio (RS/USS) 3,20 3,70 3,20
em RS5,50/USS ao final de 2021 e RS5,70/USS ao final de 2022. Inflagdo IPCA (%) 10,5 5,8 3,5
Estimamos crescimento do PIB em 2021 de 4,7%. Nossa perspectiva para o 2521 Jea Selialhe 925 12,25 9,00
@ permanece construtiva, com um arrefecimento da pandemia apds avangos no processo

de imunizacdo. Para 2022, projetamos crescimento de 0,7%, devido a uma trajetéria de
politica monetaria mais contracionista. -

| . Projetamos a inflacio do IPCA 2021 em 10,5% e o IPCA 2022 em 5,8%. O nivel e a ..
composicao da inflacdo estdao crescentemente desfavoraveis para 2022, e projetamos 14

resultado mais préximo ao centro da meta apenas em 2023 (a 3,50%), com riscos 12
altistas também para este horizonte.
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Considerando a sucessiva deterioracdo das perspectivas para a inflagdo e os crescentes 4
riscos inflacionarios e fiscais, projetamos a taxa Selic terminal no ciclo em 12,25%. Ndo 2
~ . 0

antevemos reducdo na taxa Selic antes de 2023.
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RESUMO DO CENARIO - COMMODITIES

Mantemos a perspectiva mista para as commodities, com agricolas e metalicas
apontando algum arrefecimento, enquanto os precos de energia se sustentam.

Nas commodities agricolas, seguem predominantes as boas perspectivas para as safras
de graos nos EUA e na América do Sul. Apesar do La Nifia continuar sendo um fator de
atencao, as projecOes de chuvas na América do Sul sdo favoraveis, a despeito de alguns
episodios pontuais de estiagem. Avaliamos que o mercado de commodities
alimenticias continua apertado, mas produtividades acima do esperado nos principais
paises produtores geram expectativas de alivio na inflacao de alimentos adiante.

Segue a escassez global de fertilizantes, devido a escalada dos precos do gas natural,
gue prejudica a exportacao do produto pela China, e da manutencao das sancdes
impostas a Belarus, pais responsavel por % da producdo global de cloreto de potassio.
Em novembro, a Russia garantiu a continuidade de exportacao de fertilizantes para o
Brasil. Cerca de 20% dos fertilizantes importados no pais tem origem russa.

O deéficit nos mercados de petréleo permanece, mantendo os precos de commodities
energéticas pressionados. Em novembro, os Estados Unidos, em conjunto com China,
India, Coreia do Sul, Japdo e Reino Unido, acordaram a liberacdo de 50 milh&es de
barris de petréleo de suas reservas estratégicas, buscando a reducdao dos precos.
Avaliamos que esta medida ndo deve alterar o cenario atual de maneira significativa. A
escassez global de gas natural também continua, configurando uma pressdo altista
adicional.
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FIM DO PERIODO | 2020
Set

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 23/nov/2021.
Fonte: Bloomberg.
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MILHO

O plantio da primeira safra do Brasil se aproxima do fim
em bom ritmo (86% da area até o dia 12 de novembro),
beneficiado pelo clima favoravel em muitas das regides
produtoras ao longo dos ultimos meses. Um risco a ser
monitorado é a possibilidade de fortalecimento do La
Nifia e consequentes veranicos no inicio de 2022, o que
impactaria a produc¢ao da regiao Sul. O Rio Grande do Sul
enfrenta situacdao mais delicada, com um periodo
superior a 20 dias sem chuvas significativas, o que ja
impacta o milho produzido em algumas regides do
estado. As exportacdes seguem fracas, ainda refletindo a
guebra da safra anterior.

As perspectivas para a segunda safra em 2021/22
permanecem favordveis, uma vez que o plantio da soja
se aproxima do fim em bom prazo, o que minimiza as
chances de atrasos para o milho.

Os precos internacionais se elevaram no ultimo més.
Ainda assim, o balanco mundial para 2021/22 segue
favoravel, com a oferta superando a demanda e
expectativa de recomposicdo de estoques. No Brasil
houve alguma reducdo dos precos na margem, na esteira
da expectativa de uma boa safra.
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Perspectivas favoraveis para a safra 2021/22 se consolidando
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MILHO

Colheita da safra 2021/22 avancada nos EUA, com perspectiva de elevacéo dos estoques

Nos Estados Unidos, a colheita esta muito proxima da EUA - Relagdio Estoque/Uso . EUA - CondicBes das lavouras
finalizacdo (91% até o dia 14 de novembro), mantendo a 1575
N . . JORT sl . 7% 15.5%
tendéncia acima da média dos ultimos cinco anos mas 14.5% 1275 80%
abaixo do observado na safra anterior. As lavouras com 0%
condicdes consideradas boas encerraram a safra em 10.1%
patamares ao redor de 60%, nivel proximo ao observado 8.3% 60%
no fechamento de 2020. A partir de agora, este dado so 50%
voI’Fa a ser a?tuahzado no inicio da proxima safra, em . 201819 =nnee 201820 —-nmn 2020/21 2021/22
maio do proximo ano.
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Inicio favoravel de safra 2021/22 no Brasil

;e . 200 18
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boas perspectivas. O plantio ja foi finalizado no Mato 370 15 160 — Soja Chicago (USD/bushel) »
Grosso, enquanto outros estados produtores avancam  sg 10 o
rapidamente. O estagio atual aponta o plantio da safra 5, l 2 12
2021/22 como o mais rapido da historia. 20 o 120
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SOJA

Estoques seguem apertados, a despeito de revisdes altistas

A colheita da soja nos Estados Unidos se aproxima do EUA - Relacdo Estoque/Uso 50% EUA - CondicBes das lavouras
fim, chegando a 92% da drea (até o dia 14 de novembro). 22.9% 20%
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ALGODAO

Precos internacionais has maximas de 10 anos

Mundo - oferta e demanda (milhGes de t) Relacdo estoque/uso Ao Iongo do ultimo més, 0S precos internacionais do
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. - % 95.5% ~ . ,
e Saldo (eixo da direita) ——Oferta =———Demanda 1000%  _ \iundo algod3o seguiram em alta, chegando a USS$1,20/libra-
27 4 90.0% .
sogy  China 76.3% peso, maior patamar desde 2011. O USDA manteve a
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60 0s maiores custos de producdo e limitacao da oferta de
40 -
o (] — — — — — — — — — — ol o
T S S S
e 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 18/19 19/20 20/21 21/22 18/19  19/20 20721 21722
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ALGODAO

Colheita finalizada nas principais regidées produtoras do Brasil

Brasil - Produtividade pluma (kg/ha) A projecdo da CONAB para a produtividade da safra
1802 4549 1772 2021/22 ficou inalterada, ligeiramente acima da safra
anterior, mas abaixo do observado em 2019/20, ainda
proxima ao patamar médio do periodo recente. Assim, a
melhora nas projecbes de producao se deu
principalmente pelo aumento da area.

1546 1601 1,629 1,708 1,717

A colheita da safra 2020/21 se encerrou em todas as
regides produtoras. Com isto, as exportacdes se
aceleraram, em linha com o padrdo sazonal e em volume
proximo ao observado nos ultimos anos.
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Fontes: CONAB, Santander.
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Quebra da safra brasileira deve ter impacto significativo sobre a produgéao mundial

Mundo - oferta e demanda (milhGes de sacas)
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Fontes: CONAB, Santander.

Relagdo estoque/uso

21%

2018/19

2.2

21

[0)
2% 23%

I I :

2019/20  2020/21  2021/22

Brasil - Produgao
(milhoes sc)
63.1

493 | 48.8
19 20 21

Apesar das boas chuvas em regides produtoras do Brasil
ao longo de outubro e novembro, dificilmente as perdas
decorrentes das geadas serao totalmente recuperadas. O
volume hidrico foi importante na recuperacao da
umidade do solo, além de favorecer a florada do café.

Apesar de a previsao meteoroldgica seguir indicando
condicBes favoraveis para o0s proximos meses, a
incidéncia do La Nifia faz com que permanecam riscos de
estiagens localizadas que podem impactar a producado de
café.

O ano/safra global segue no inicio, implicando em
poucas revisdes de projecdo de safra pelos principais
institutos. Algumas atualizacdes sdo esperadas para
dezembro, inclusive pelo USDA, mas o cenadrio atual
segue apontando para um balanco proximo do equilibrio
entre oferta e demanda para a safra 2020/21.

As exportacdes brasileiras seguem abaixo do observado
nos ultimos anos, ainda como consequéncia dos
problemas climaticos durante o inverno.



CAFE
Surtos de Covid e problemas logisticos impactam precos de café

. Café - participacdo na producdo mundial Com a producado brasileira ainda afetada pelos problemas
%

60% 60% 56% 58% climaticos, os precos domésticos da variedade ardbica
53% : ~ L ,
0477 seguiram em elevacdo, renovando maximas recentes. Ja
(o] . ’ . ~
179, 40% 20% 44% 42% para a variedade robusta, o comportamento no ultimo més
()
Pesam ainda sobre os precos do café, em escala global, os
problemas logisticos de falta de contéineres, e os recentes

I I I I surtos de Covid no Vietna. H& temores de safras menores

2016/17 2017/18 2018/19  2019/20  2020/21  2021/22 do que o estimado atualmente tanto no Vietnd como na
Colébmbia, o que favorece a sustentacdo de precos
elevados, sobretudo na variedade Arabica.

foi de relativa estabilidade.
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Fontes: USDA, Santander.
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ACUCAR E ETANOL

Problemas climaticos devem levar a reducgédo significativa da safra em 2021/22

200 Acucar mundo - oferta e demanda (milhdes de 1) s Aclcar - Relagdo estoque/uso O USDA revisou as estimativas para o agucar em
mmmSaldo (eixo da direita) ——Oferta =——Demanda 3% 20% 31% novembro, indicando quadro pior em relacdo ao
%5 2 0% . 29% 79% 265 levantamento anterior, de maio. Houve reducdo baixista
190 15 o5 2P na estimativa de producdo para 2021/22, principalmente
185 10 50 em razao da incorporacao da quebra ocorrida no Brasil.
180 5 sy (‘Tomo consgquénua, a estimativa do saldp se reduziu,

ficando abaixo do observado na safra anterior.

175 0 10%
170 5 sy A moagem no Centro-Sul seguiu em patamares inferiores
e o o ao observado em igual periodo de 2020, com queda
2016/17 2017/18  2018/19  2019/20 2020/21 2021/22 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21  2021/22 superior a 35% até a segunda quinzena de outubro. Sob
Fontes: USDA, Santander. Fontes: USDA, Santander. a mesma oOtica, a queda no estado de Sdo Paulo é
Brasil - Moagem de cana & Precos CEPEA - supgrior a 50%..De.acordo com a UNICA, a colheita (,esté
‘ praticamente finalizada, chegando a 97% da area
07 62 ea1 gy 643 657 08 4 Plantada.

0.6 30 O cendrio das lavouras de cana-de-acUcar indica uma
reducdo significativa da safra 2021/22 em relacdo ao
0.4 20 resultado de 2020/21. Para a safra 2022/23, as primeiras

sinalizacdes sao incertas. Por um lado, a normalizacdo

—— Acicar cristal (USD/saca, eixo da direita) das chuvas nas regides produtoras tende a impactar
0.0 0 positivamente as expectativas de producdo. No entanto,
os problemas climaticos ocorridos nesse ano tendem a
impactar também a nova safra, prejudicando a rebrota.
Fontes: UNICA, Santander. Fontes: CEPEA, Santander. NESSG COﬂtEXtO, oS pregos de agucar e etanol seguiram
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ACUCAR E ETANOL

Problemas climaticos devem levar a reducgédo significativa da safra em 2021/22

Brasil - Producio de acicar (mi de toneladas) Brasil - Producéo de etanol (bilhdes de litros) As projecOes para a producdo de acucar e etanol nao se
39 39 42 . 36 alteraram desde o ultimo més. A queda consideravel na
33 . .
34 30 ” safra de 2021/22 deve levar a reducbes na producdo de
29 30 27 ~ ~
ambos os produtos. A reducdo da producao de etanol
pode levar a necessidade de importacao do produto
norte-americano durante a proxima entressafra. Para o
acucar, a reducdo simultanea da producdo no Brasil e na
India deve manter os precos em patamares elevados.
© ~ @ o S 5 2 = 2 2 S N . : :
2 2 2 2 S S ] & ] ] & < A paridade com os precos de gasolina na bomba seguiu
n O N~ [ee) (o)) o s ~
= = = = Z S S = S S S N desfavoravel para o etanol, com a relacdo de precos
eV V] 9V 9V V] sV N [Q\] N eV} eV sV

etanol/gasolina renovando as maximas recentes, a

Fontes: UNICA, Santander. Fontes: UNICA, Santander. . - .
despeito da elevacdo dos precos da gasolina.
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PROTEINAS - BOVINA

No dia 23 de novembro, a administracdo geral de
alfandegas da China voltou a autorizar as importacdes de
carne bovina brasileira, desde que o certificado sanitario
tenha sido emitido antes do dia 4 de setembro de 2021.

Apesar da permanéncia da suspensdo dos embarques de
carne bovina para a China ao longo de boa parte do més
de novembro, o preco da arroba voltou para patamares
anteriores ao bloqueio. Além da diminuicdo da oferta de
animais de confinamento, a disponibilidade de pasto
permite que os produtores mantenham os animais por
mais tempo. A relagdao entre os precos do boi gordo e do
milho também aumentou, indicando melhora das
margens para produtores, mas seguiu abaixo da média
historica.

Apds nao registrarem o impacto da suspensdo chinesa
em setembro, os dados de exportacdes de carne bovina
do Brasil indicaram forte queda em outubro. Mesmo
com a normalizacao das exportacdes para a China, ainda
deve haver um periodo de ajuste até que o
represamento de animais para o abate seja normalizado.
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Suspenséo das exportagdes para a China se encerra e precos se recuperam rapidamente
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Brasil - Exportag3do de carne bovina
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PROTEINAS - SUINA

Exportacdes brasileiras seguem nas maximas historicas

Os precos da carne suina mantiveram o comportamento  '° China - Importacio de carne suina

Suino no atacado (R$/kg)
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PROTEINAS

AVES

Apds longa tendéncia de alta, os precos do frango
tiveram queda expressiva em novembro. Ainda assim, os
precos no atacado permanecem em patamares
historicamente elevados. As margens do produtor, por
outro lado, seguiram baixas em razao dos custos ainda
altos.

A preocupacdo em 2021 segue sendo o desafio dos altos
custos de producao. As margens se deterioraram, com as
companhias que vinham menos estocadas sofrendo mais
durante esse periodo. A relacao entre o preco do frango
no atacado e do milho, principal insumo na producao,
atingiu minimas comparaveis com a recessao de 2016.

Por outro lado, as exportacdes seguem fortes e tendem a
contribuir para a manutencdao dos precos elevados.
Segundo dados da SECEX, apesar de alguma queda entre
setembro e outubro, o volume exportado de carnes de
aves continua nas maximas recentes para o periodo.
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Precos no atacado se reduzem, com custos de produc¢ao ainda elevados
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4500 Brasil - Exportac¢do de carne de ave (acumulado)
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CLIMA

Boa perspectiva de chuvas continua, Rio Grande do Sul enfrenta estiagem

Early-Mowvember 2021 CPC/IRI Official Probabilistic ENS0 Forecasts

EMSO state based on MIND3.4 55T Anomaly

NOV/21 DEZ/21 JAN/22 Meutral EMSO: -0.5 “C to 0.5 *C

100 W La Nina Ferecast Probabil iy
B HKeuiral Forecasi PFrobahiliby
W [l Mea Forecast Probabiley

G0 == La Nifia Oimatclogy
ke uiral Clirmeiobogy
Bl Wit Clirma o ogry
80

Anomalia_Precipitacao Mensal 11/2021 (mm)

Anomalia_Precipitacao Mensal 0
Rodada de: 2021/11 ECMWF

Rodada de: 2021/11 E

Anomaolis Precipitacaa Mensal l'é/2021 {mm)
MWF

1/2022 (mm
Rodada de: 2021/11 E ({AWF Kt}

OND NI DIF IFM Fila, Il Akl L] 118
Season

Fonte: ECMWF, Santander. Fontes: NOAA, Santander.

A Administracdo Oceanica e Atmosférica (NOAA) segue indicando probabilidade predominante da atuacdao do fendmeno La Nifia durante a safra de verao,
superando 70% no periodo até marco. As primeiras semanas de novembro concentraram bons volumes de chuva na regidao central do Brasil. O destaque
negativo ficou por conta do Rio Grande do Sul, que nao registrou chuvas significativas por 20 dias. O centro europeu de previsdes meteoroldgicas (ECMWEF)
indica melhora nas projecdes de chuva no sul do Brasil entre dezembro e janeiro, com manutencado de bons volumes na maior parte do pais.
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