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RESUMO DO CENARIO - MACRO

;‘\ee:. Nos Estados Unidos, com as pressdes inflacionarias se mostrando mais persistentes e Projec6es Santander

um mercado de trabalho extremamente apertado, acreditamos que o Federal Reserve

elevara a taxa de juros até 4,5% em 2023. Acreditamos que a economia dos EUA 2022 2023 2024
passara por uma recessao ao final de 2023 e inicio de 2024.

. . , , , Cresc. PIB (%) 1,2 -0,6 0,5

Avaliamos que a volatilidade do real aumentara no 2522. Além de alguma “ansiedade
@ pré-eleitoral”, o aperto monetario nos EUA devera exercer pressao de desvalorizagao Cambio (RS/USS) 2,15 2,00 2,10
sobre a taxa cambial. Mais a frente, o avanco mais lento de reformas estruturais devera Inflagdo IPCA (%) 9,5 5,3 3,0
implicar na manutencdo de algum prémio de risco nos ativos brasileiros. Projetamos a Taxa Selic (%) 13,50 10,50 8,00

taxa cambial em RS5,15/USS ao final de 2022 e RS5,00/USS ao final de 2023.

N

l‘ Elevamos nossa projecao de crescimento do PIB de 2022 para +1,2%, beneficiada pela
reabertura econdmica, recuperacao do mercado de trabalho e fortalecimento de
setores relacionados as commodities. Os efeitos da politica monetaria devem
prevalecer a partir do 4722, e estimamos uma contracao do PIB de 0,6% em 2023.

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

—Projecao Santander

1275 13,50

@ Dados de inflacdo de curto prazo continuam surpreendendo para cima, e nos levaram a
revisar nossa projecao de IPCA 2022 para 9,5% (antes: 7,9%). Nossa projecdao para
2023 foi revisada para 5,3% (antes: 4,0%). Esperamos uma convergéncia para o centro
da meta em 2024 (3,0%), mas os riscos sao de uma desaceleracao ainda mais lenta.
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| l : Projetamos taxa Selic terminal em 13,50% em agosto. Ainda assim, a dose de aperto
podera ser insuficiente para colocar o IPCA na meta em 2023. Desta forma, revisamos b EhE R R R R R R
nossas projecdes para 10,50% e 8,00% para o fim de 2023 e 2024, respectivamente.

& Santander Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.



RESUMO DO CENARIO - COMMODITIES

2022
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;“’. Es.toq.ues,b.amos Apara .grande parte plas matérias pr.lmas, JuntamenFe com 'fatores FIM DO PERIODO | 2091
idiossincraticos tém alimentado o rali das commodities em 2022. Ainda assim, um M

ambiente macro global desfavoravel (juros mais altos e atividade econdémica  Milho

desacelerando) pode reduzir a demanda por matérias-primas mais adiante. CME (USD/bu) 593 749 818 777
b Nas commodities agricolas, o clima desfavordvel reduziu as perspectivas de producdo  Soja
0 na América do Sul apds um inicio de ano promissor. Ainda assim a safra deve ser CME (USD/bu) 13,29 16,18 17,08 17,32
melhor que a do ano passado. A demanda (especialmente da China) estd sendo  Algodio
deslocada para a producdo americana. O fendbmeno La Nifia provavelmente continuara ICE (US¢/Ib) 1126 13569 15233 13942
presente esse ano, aumentando 0s riscos para a proxima safra. Café ' ' ' '
@ Na parte de energia, os precos do petréleo permanecem em niveis altos a medida que ICE (USD/Ib) 2,26 2,26 2,23 2,29
os estoques em todo o mundo continuaram diminuindo. Ainda vemos o mercado de  Acgcar

petroleo em déficit de producdao, uma vez os principais produtores passam por

dificuldades para elevar a oferta apds anos de baixos investimentos. Temas geopoliticos

continuam a impactar o mercado de petréleo, e a mais recente preocupacao é com a

escassez global de produtos refinados (diesel, gasolina e querosene de aviacado). B3 RS/ @)
@) | . G

Na parte de metais, os estoques seguem preocupantemente baixos. Contudo, todo o

complexo foi afetado pelas novas restricdes na China e pela perspectiva de demanda

global mais fraca. Quanto ao minério de ferro, os precos recuaram consideravelmente,

mas 0 consumo provavelmente aumentara este ano a medida que o governo chinés

adicione estimulos e que as restricdes por conta da COVID-19 sejam retiradas.

& Santander

ICE (US¢/Ib) 18,88 19,49 19,35 19,61
Boi Gordo
332,1 341,8 333,3 314,8
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MILHO

Primeiras projecdes do USDA indicam balanco equilibrado na safra 2022/23

40 110 9

Em maio, o USDA divulgou as primeiras projecdes para a 1,250 Mundo - oferta e demanda (milhdes de t Precos

safra de 2022/23. A perspectiva é de saldo entre oferta e

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

)
L . L o0
demanda proximo g zero, ap(?s balanco positivo e.m 1200 0 —_ Milho Chicago (USD/Bushel] :
2021/22. Embora haja expectativa de queda substancial 80
na oferta, consequéncia da guerra na Ucrania e reducao 20 6
de producao nos EUA, a projecdo é de uma demanda 1150 I [ = 1°
global praticamente estavel. " >
.. . 1,100 -20 40 4
O inicio atrasado do plantio nos EUA levou a
preocuNpagoes nos 'mercadc.)s globa|s .e consequente s 521do (eixo da direita) ——Oferta  ——Demanda 302 f % oo o o e s e e s 3
elevacdo nos precos internacionais do milho. No entanto, 1,050 -40 5 6 3 3R oo :oiwos % 3xoe toioa
~ . e * £ © c + £ © c + £ @ € + E © c + E
a aceleracdo do ritmo nas Ultimas semanas trouxe 2017/18 2018/19  2019/20 2020/21  2021/22 2022/23
.- ;. . . Fontes: USDA, Santander. Fontes: Bloomberg, B3, Santander.
alguma tranquilidade e alivio nos precos. Ainda assim, o
percentual de progresso segue abaixo da média B IR B EREE e ER T CER 26 Brasil - Area plantada Brasil - Produgdo (milhdes
o . . Média Tha
histdrica, e deve ser monitorado, uma vez que a janela ECLELEEPLEPARE VA TEP AR/ 2 EE (milhges ha) e det)
. . . 126
de plantio se encerra em meados de junho. 17-abr 79 89, 4% 14% 213 116
_ o o o 24-abr 27% 17% 7% 29% 102
No Bra5||, as primeiras projegoes para a proxima safra 1-mai 518, AR, 149, 499, 87
~ . ~ , . 19.8
sao de crescimento tanto na produgao como na area, a 8-mai 67% 67% 22% 66%
despeito de preocupagBes sobre os custos dos 15-mai 80% 80% 49% 80% -
produtores, principalmente a luz do aumento de precos 2™ 88% 20% 2% 20% '
de fertil I dos dlti 29-mai 93% 95% 95%
e fertilizantes ao longo dos ultimos meses. 5-jun 97% 100% 99%
12-jun 100% 100% 100%
19-jun 100% 100% 100% 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23  2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

Fontes: MBAgro, Santander. Fontes: Agroconsult, Santander.
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MILHO

As exportacdes brasileiras de milho se recuperaram em
abril apds ficarem praticamente zeradas em margo, mas
0 padrao sazonal indica manutencao de volumes baixos
até junho. No geral, o desempenho das exportacdes no
inicio de 2022 ficou abaixo do observado nos ultimos
anos, ainda consequéncia da quebra observada em 2021
e dos problemas climaticos enfrentados por algumas
regides produtoras inicio do ano.

Nos EUA, as vendas semanais acumuladas seguem em
patamar bem inferior ao do Ultimo ano, enquanto os
embarques seguem mais proximos dos resultados de
2020/21. As novas projecdes do USDA indicam ligeira
reducdo da relacdo estoque/uso nos EUA ao final da
safra 2022/23, configurando continuidade do quadro de
um mercado global de milho ainda apertado.

& Santander

Volume (milhares de toneladas)
=y

Apesar de retomada, exportacdes brasileiras seguem com desempenho fraco

Brasil - Exportagdo

----- 2020

.

Ago

Fontes: Secex, Santander.
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2018/19
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Fontes: USDA, Santander.
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Fontes: Bloomberg, USDA, Santander.
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Atrasos no plantio também afetaram soja nos EUA

. . . . - B 220 18
Assim como observado para o milho, o plantio de soja Progresso do plantio da safra de soja nos EUA (%) Precos

sofreu atrasos nos EUA. Com o cendrio de uma safra Média 200

Semana 2020/21 2021722 2022/23 historica ——Soja Paranagua (R$/Saca de 60kg) 16
menor na Ameérica do Sul devido a problemas climaticos, 5"~ >3% 4% 2% 155 180 — Soja Chicago (USD/bushel) y
0S precos se sustentaram em patamares elevados. 8-mai 389 429 129% 299, 160
_ _ _ _ 15-mai 53% 61% 30% 47% 140 12
O plantio acelerou nas ultimas semanas, ficando mais  22-mai 65% 75% 50% 64% o
proximo do ideal para o periodo. Ainda assim, o 29-mai 75% 84% 78% 10
. JORT . s f 100
progresso segue abaixo da média histérica. No entanto, ~ 3un 86% 90% 87% .
as preocupacBes s3o menores em relacdo ao milho, 123U 93% 24% 93% 80
incioal id d . 3 d | . . 19-jun 96% 97% 96% 60 6
principa mente co.nS| Iergnlg aJa.nea e plantio maior ¢ 5, 100% 100% 99% c o w20 2288 8RR RSN
para a soja, que vai até o inicio de julho. 3-jul 100% 100% 100% % 9 3 3" 9 3 3z 9 3 3z O 2 3 owm
E @ ¢ - E @ &€ + E @ € - E @ £ + E
No Brasil, as exportagées desaceleraram em abril, com Fontes: Agroconsult, Santander. Fontes: Bloomberg, B3, Santander.
perspectiva de novo resultado fraco em maio. Os Brasil - Exportacio L _ o
_ . N 18 Brasil - Area plantada Brasil - Producdo (milhdes
embarques antecipados no 1722, somados a reducdoda ... 2019 —mnm- 2020 —mmm- 2021 ——2022 (milhdes ha) de 1) 151
. . sy — 16 e
safra devido aos problemas climaticos em boa parte das 2 A 108
 ~ L. . 2 14 ’,,’ =
regides produtoras, devem levar a uma trajetoria abaixo e ] Noe
sl . 12 v
do observado nos Ultimos anos no pico sazonal de 2
. T 10 B
embarques de soja. 2 SN A
28 “‘~.\‘~\
L. o . , E NN
As projecdes para a producdo de soja no pais seguem - ° N
L L. . E BRSO o
otimistas para a proxima safra, com perspectiva de 3z 9
7 > ’, \_.“ ______
recordes tanto na area plantada como no volume 2 .
produzido. o . -

Abr
Mai
Jun
Jul
Ag
Set
Ou

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

& Sqntander Fontes: SECEX, Santander. Fontes: Agroconsult, Santander.



SOJA

Primeira projecao aponta para forte superavit na safra 2022/23

O USDA divulgou a primeira estimativa para a safra EUA - Relac3o Estoque/Uso 400 Mundo - oferta e demanda (milhdes de t) 20
global de soja 2022/23. A expectativa ¢ de forte 22.9% 390 15
aumento na oferta, impulsionada pelas estimativas de 380 10
recordes nos EUA e no Brasil, aléem de boa produc¢do nos 370 s
demais paises da América do Sul. Assim, ainda que haja 1339 260 0
previsdo de aumento da demanda mundial, o saldo L0250 o0 -
tende a ser o mais positivo desde 2018/19. Como 20 i
consequéncia, os estoques americanos devem melhorar 5.7% 5.3% o-8%
. . . ~ ' 330 -15
na margem, mas ainda seguir em situacao apertada. I l
320 -20
} . B Saldo (eixo da direita) ——Oferta ——Demanda
Apds ultrapassarem os patamares da safra anterior, as 310 -25
VendaS Semanais acumuladas nos FUA seguiram 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23* 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23*
. . . Fontes: USDA, Santander.
acelerando e se consolidaram no maior patamar nos Fontes: USDA, Santander.
Ultimos anos. Os embarques, por sua vez, mantém 70 EUA - Vendas semanais (acumulado) 70 EUA - Embarques semanais (acumulado)
trajetdria intermediaria entre o observado nas duas 0 2019/20  <ennv 2020721 2021/22 L — 2019/20 —--—- 2020/21 ——2021/22 e
ultimas safras, porém com alguma aceleracao recente e B ;350
se aproximando mais do observado no ultimo ano. e 20
o 40 —
v E
% 30 > 30
H 0
He] =
=20 = 20
E E
10 10
0 0
— e — — — BEEE5zZZNNccCcC >S5 Scss @
F933335L5552 58 EEES5533% BEE3 83 5 EETFEREEEESS22E
R R L SPENRARTASEAS TR 8RR d

& Santander Fontes: Bloomberg, USDA, Santander. Fontes: Bloomberg, USDA, Santander.
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ALGODAO

USDA confirma expectativas e projeta balanco deficitario para 2022/23

Mundo - oferta e demanda (milhdes de t)
28 4

M °
-1
-2

i Saldo (eixo da direita) =——=Oferta =——Demanda
21 -3

2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23
Fontes: USDA, Santander.
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Fontes: Bloomberg, Santander.
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Relagdo estoque/uso

100% 94.5%
M Mundo
90%
80‘; m China
o 72.4%
200  669% 67.5% ° 68.0% 67.9%
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Fontes: USDA, Santander.

Brasil - Area plantada Brasil - Producéo (milhdes t)

(milhdes ha)
17 30
16 16
' 2,8 28
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I 23
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Fontes: CONAB, Santander.

Ao longo de maio, os precos do algodao permaneceram
proximos as maximas recentes. O USDA corroborou as
expectativas de mais uma safra deficitaria em 2022/23,
apesar do aumento da oferta. As projecdes menos
favoraveis para a proxima safra dos EUA devido a
problemas climaticos consolidam este cenario.
Adicionalmente, a alta do petrdleo pressiona 0s precos
do algodado, devido a escalada nos custos e a substituicao
de fibras sintéticas.

O mercado global de algoddo segue pressionado, com a
projecdo de trés safras deficitarias consecutivas. Apesar
da reducdo nas expectativas de demanda, devido a
escalada global da inflacdo e aumento nas taxas de juros,
alguns fatores levaram a continuidade na tendéncia de
alta nos precos internacionais.

As projecOes para a safra brasileira 2021/22 foram
reduzidas marginalmente pela CONAB por meio de
menor produtividade, mas ainda apontam para um
crescimento expressivo em relacdo ao ano anterior.



ALGODAO

Precos altos e boa producéo devem favorecer exportacoes em 2022

& Santander
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Fontes: CONAB, Santander.
Exportacdes de algodédo (ndo cardado nem penteado) -
mil toneladas
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________
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Fontes: Secex, Santander.

As alteracdes das projecdes da Conab foram minimas
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 em marco e abril, 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
producdo, deve favorecer as exportacdes brasileiras de
algodao ao longo de 2022.
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Problemas climéticos e queda da producéo global sustentando precos elevados

Mundo - oferta e demanda (milhdes de sacas)
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Fontes: USDA, Santander.
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Relacdo estoque/uso
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Brasil - Area plantada

(milhdes ha)
2,16 i
2020 2021

Fontes: CONAB, Santander.

2,24

2022
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Brasil - Producéo (milhdes

sc)

63,1
534
47,7 I

2020
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A CONAB divulgou novo levantamento sobre a safra de
café de 2022, com revisao baixista de aproximadamente
2 milhdes de sacas na estimativa de producdo. As areas
produtoras seguem sofrendo com a continuidade de
problemas climaticos e com as consequéncias das perdas
sofridas em 2021.

A entrada da producao brasileira no mercado nao tem
sido suficiente para reduzir os precos internacionais, que
ainda se sustentam em patamares elevados. Além dos
estoques de passagem baixos, o conflito na Ucrania e os
problemas logisticos globais também pressionam os
precos do café.

As regides brasileiras mais afetadas pelos problemas
climaticos no ultimo ano ainda tém cenario incerto para
2022, mas no geral a safra tende a ser de recuperacao
parcial, ajudada também pela bienalidade positiva.
Entretanto, a comparacao com a Ultima safra de
bienalidade positiva, em 2020, ainda mostra uma
reducdo significativa.



Panorama misto para as exportacdes em 2022
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Fontes: Secex, Santander.
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Fontes: Secex, Santander.

As exportacOes brasileiras iniciaram 2022 na média dos
ultimos anos, mas tiveram boa aceleracao em fevereiro e
marco. Em abril, houve nova reducdao, mas os patamares
seguem proximos a média dos ultimos anos. 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 producao ainda abaixo de
anos recentes, baixos estoques domésticos e incertezas
persistentes sobre o clima podem limitar os embarques de
café.
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ACUCAR E ETANOL

Clima incerto segue ameacando a safra 2022/23 no Brasil

Aclcar mundo - oferta e demanda (milhdes de t) AcUcar - Relacdo estoque/uso
200 25
i Saldo (eixo da direita) =——QOferta =——=Demanda 35%

O USDA atualizou as projecdes para o acgucar, indicando
31% 0% uma safra ainda positiva em 2022/23, mas com saldo

195 20 . 30% . .
30% 28% 28% menor do que o observado em 2021/22.
25% ..
190 15 o5y Adicionalmente, o aumento da demanda tende a levar a
185 10 00 uma reducdo na relacdo estoque/uso, que deve atingir o
menor patamar dos ultimos anos.
180 5 15%
175 0 10% A moagem da cana da safra 2022/23 segue em ritmo
170 5 s lento. O acumulado até o fim de abril indica reducdo
superior a 25% em relacdao ao observado no mesmo

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 momento do ano anterior.

Fontes: USDA, Santander. Fontes: USDA, Santander. . . N
Apesar da manutencao das perspectivas de recuperacao
Centro-Sul - Moagem de cana Precos CEPEA

1.0 50 parcial para a safra 2022/23 no Brasil, o clima segue

607 c96 o8 4 trazendo preocupacdes. As condi¢des climaticas ainda
573 ' tendem a ser mais favoraveis do que as de 2021, mas a
553 0,6 30 piora nas previsdes de chuva e os problemas acumulados
nos ultimos dois anos devem dificultar uma retomada
I 0.4 20 mais forte.
0.2 —Etanol hidratado (USD/]) 1 Os precos do etanol e do aclcar tém sustentado
= Aclcar cristal (USD/saca, eixo da direita) . , .
N o - - - N . 00 o Patamares elevados, em meio as incertezas do cenario e
& S > % % % % T ¥ e I 2o = 2 2 8 5 3 ao comportamento dos precos do petrdleo, seguindo os
S S S S S S S e g ¢ g g g g g g & g ¢ desdobramentos do conflito no leste europeu.

Fontes: Agroconsult, Santander. Fontes: CEPEA, Santander.
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UCAR E ETANOL

Paridade com a gasolina ficou mais favoravel para o etanol em maio

Centro-Sul - Producio de Aticar Centro-Sul - Producdo de Etanol A reducdo nos precos do etanol em maio levou a
mC . . .
. ws 316 ana paridade de precos com a gasolina a patamar mais
: ® Milho , . . ;. . .
3 5 33 278 favoravel ao etanol. Ainda assim, os niveis atuais indicam
32 254 256 4 252
27 27 a relacdo etanol/gasolina em patamares historicamente
elevados.
As projecOes para 2022/23 indicam relativa estabilidade
- 35 43 tanto na producdo de acglcar como no etanol. No caso
1.6 . . ,
~ @ o S - o ~ 0.2 0.5 08 - m [ | B do etanol, um aspecto importante € o aumento da
o = = o S = 0 = © > 8 S 8 participacdo da producdo a partir do milho, que pelo
R ] R ] ] R N = S = S & § a% segundo ano consecutivo deve superar 10% do total. O
g 5 & & & &§ 8§ g & e . g S
mix deve indicar um ligeiro aumento na participag¢ao do
Fontes: Agroconsult, Santander. Fontes: UNICA, Santander. , L. - .
felac nol/aasoling - bomb acucar na proxima safra, mas com propor¢cdes muito
B N =~ elacao pregos etanol/gasolina - bomba ;. A .
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PROTEINAS - BOVINA

Exportacdes ainda elevadas como efeito do mercado internacional favoravel

Mesmo com o movimento de corre¢dao apds o fim dos 400
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PROTEINAS - SUINA

Apesar de alguma alta em abril, a oferta doméstica
elevada contribuiu para a manutencao de patamares
menores de precos de suinos. Adicionalmente, a reducao
continua das importacdes chinesas ao longo dos ultimos
meses tem contribuido para este quadro. A volta da
producdo no pais asiatico configura um risco para
exportadores no Brasil, como fica refletido na retracao
consideravel das importacdes chinesas de carne suina
desde meados de 2021.

Ainda assim, as exportacdes brasileiras seguiram em
bons patamares em abril, com o volume acumulado para
0s primeiros quatro meses do ano entre os maiores do
periodo recente.

Assim como o quadro das outras proteinas, a
suinocultura segue com as margens apertadas devido
aos recentes aumentos de custos na producdo,
sobretudo nos precos dos graos.

& Santander
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Producéo elevada impede novas altas de precos
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AVES

PROTEINAS

Margens seguem pressionadas apesar de alta nos pregos

Com o forte ajuste da producao doméstica ao nos
ultimos meses, os precos do frango voltaram a subir e se
sustentam em patamares proximos as maximas recentes.
Apesar de alguma melhora, as margens seguiram
pressionadas frente ao nivel ainda elevado dos precos do
milho decorrente do conflito no Leste Europeu.

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.

As exportacBes continuam em patamar elevado e
registraram o melhor resultado para o primeiro
quadrimestre dos Ultimos anos. A combinacdo de
demanda forte e precos internacionais elevados deve
seguir favorecendo as exportacdes de frango em 2022.

& Santander

O B N W kU O N 0w

Fontes: CEPE

s)

Volume (milhares de tonelada

Fontes:

L )
o U
o O

350
300
250
200
150
100

50

jan-12
mai-12
set-12
jan-13
-13
set-13
jan-14
mai-14

> mai

Jan

Frango no atacado (RS/kg)

set-14
jan-15
mai-15
set-15
jan-16
mai-16
set-16
jan-17
mai-17
set-17
jan-18
mai-18
set-18
jan-19
mai-19

, Santander.

Brasil - Exportac¢do de carne de ave
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Cenario climatico da segue irregular e riscos baixistas para safra de grdos permanecem

12 quinzena de maio
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Fonte: ECMWF. Fonte: NOAA.

O cenario do clima no pais segue incerto, com perspectiva de precipitacdes abaixo da média para os proximos meses. Os modelos de previsao indicam chuvas
proximas a média para em junho, mas julho e agosto devem ser mais secos na maior parte do pais. A Administracdao Oceanica e Atmosférica (NOAA) ja indica
probabilidade predominante de La Nifia durante o inverno, e para o segundo semestre do ano.
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