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RESUMO DO CENARIO - MACRO

e Continuamos antecipando uma trajetdria ascendente da divida publica no médio prazo,

Projecdes Santander
\1/4 . ‘e ~ .
') com o caminho para a estabilizacao de longo prazo se mostrando cada vez mais

arriscado. As decisOes fiscais seguem nos holofotes do mercado, que se mostra cada 2021 2022 2023
vez mais atento as discussdes sobre programas sociais e o orcamento de 2022.

e . L . . . . Cresc. PIB (%) 4,9 1,0 0,0

‘ Os riscos fiscais continuarao limitando o espaco para apreciacdo do real, somados as o

0 recentes tensOes globais acerca da politica monetaria nos EUA e a desaceleracao da Cambio (RS/USS) 2,20 2,70 3,20
China. Revisamos nossa projecdo para RS5,50/USS ao final de 2021. Para 2022, Inflagdo IPCA (%) 9,6 5,2 3,5
esperamos que a taxa de cambio termine o ano em R$5,70/USS. Taxa Selic (%) 9,25 11,50 9,00

@ Reduzimos nossa estimativa de PIB em 2021 para 4,9% (antes 5,1%). Nossa perspectiva
para 0 2521 permanece construtiva, com um arrefecimento da pandemia apds avancos
no processo de imunizacao. Uma trajetoria de politica monetaria mais contracionista 2
nos levaram a reduzir nossa estimativa do PIB em 2022 para 1,0%.

18

16
| z O IPCA 2021 foi alterado para 9,6% (antes 8,5%) e o IPCA 2022 mudou para 5,2% 14

(antes 4,3%). O nivel e a composicao da inflacdo estdo crescentemente desfavoraveis 1(2)

para 2022, e projetamos resultado mais proximo ao centro da meta apenas em 2023 (a

3,50%). Contudo, comecamos a enxergar riscos altistas também para este horizonte.

—Projecdo Santander
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Considerando a sucessiva deterioracdo das perspectivas para a inflacdo e os crescentes
riscos inflacionarios e fiscais, elevamos novamente nossa projecao para a taxa Selic
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RESUMO DO CENARIO - COMMODITIES

Uma perspectiva mista para as commodities emerge na medida em que a crise
energética traz riscos a recuperacao econdmica global.

Nas commodities agricolas, as perspectivas sao boas para as safras nos EUA (sobretudo
milho e soja) e na América do Sul (devido ao clima favoravel). O La Nifia continua sendo
um fator de risco, mas tende a ser mais fraco que no ano passado. 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, a despeito dos riscos apontados.

Um risco no cenario é a escassez global de fertilizantes, devido a escalada dos precos
do gas natural, que prejudica a exportacao do produto pela China, além das sancdes
impostas a Belarus, pais responsavel por % da producdo global de cloreto de potassio.
Embora boa parte dos insumos para a safra de verao do Brasil ja tenha sido adquirida,
a pressao de custos pode impactar a safra de inverno caso as condicdes nao melhorem.

Os precos do gas natural e do carvdo na Europa e na Asia dispararam nas Ultimas
semanas devido a oferta restrita, alta demanda e baixos estoques. Ainda que o
problema deva ser temporario, ha no momento uma forte substituicao por derivados
de petrdleo, gerando uma demanda excepcionalmente alta por estes insumos.
Esperamos que os precos do carvao e do gas natural continuem elevados nos préximos
meses, enquanto para o petroleo a politica de producdo da OPEP+ sera o principal
fator a influenciar os precos.
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FIM DO PERIODO | 2020
Ago

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 25/out/2021.
Fonte: Bloomberg.
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5,37
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MILHO

Com o fim da colheita da safrinha (22 safra), consolidou-
se um cenario de queda consideravel da safra 2020/21
em relacdo a anterior, consequéncia do baixo volume de
chuvas observado nos ultimos meses. O resultado foi
cerca de 20% inferior as estimativas do inicio do ano. As
exportacdes brasileiras ja sofreram este impacto em
setembro, com volume bem inferior ao observado em
anos anteriores.

As perspectivas para a safra 2021/22, por outro lado, sdo
mais favoraveis. As projecdes para o clima no Brasil sdo
de maior volume de chuvas, e o plantio da primeira safra
segue em bom ritmo, alinhado com a média recente
para este periodo do ano (56% da area prevista foi
semeada, de acordo com a Agroconsult). A 22 safra
também aponta um cendrio favoravel, uma vez que o
plantio da soja também se encontra em estagio
avancado, o que evitaria os atrasos de semeadura da
safrinha observados em 2021.

Os precos domésticos e internacionais seguem
relativamente estdveis em patamares elevados, e as
projecdes indicam a oferta mundial superior a demanda
na safra atual pela primeira vez desde 2016/17.
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Perspectivas mais favoraveis para a safra 2021/22
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MILHO

Nos Estados Unidos, o USDA atualizou as condicdes
semanais das lavouras de milho, indicando relativa
estabilidade na margem. As lavouras em condi¢des boas
ou excelentes seguiram em patamares ao redor de 60%,
nivel proximo ao observado no mesmo periodo de 2020.
De acordo com o USDA, 41% da area de milho havia sido
colhida até o dia 10 de outubro, percentual superior a
média dos ultimos 5 anos para o periodo (31%).

O USDA também revisou ligeiramente para cima as
projecdes para a safra americana 2021/22, de 380,9 mi
de toneladas para 381,5. Com isso, houve melhora na
projecdo dos estoques finais, que devem levar a
recuperacao parcial no nivel da relacdo estoque/uso.

Os embarques e vendas acumulados nos EUA iniciaram a
safra 2021/22 abaixo do observado no ultimo ano, em
patamares mais alinhados com a safra 2019/20.
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15.7%

2016/17

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

EUA - Relacdo Estoque/Uso
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Fontes: USDA, Santander.
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SOJA

Inicio favoravel

de safra 2021/22 no Brasil

Apds a safra brasileira recorde em 2020/21, a safra
2021/22 se inicia com boas perspectivas e um clima
predominantemente favoravel. O plantio atingiu 25% da
area na 12 quinzena de outubro, 7 pontos percentuais
acima da média dos ultimos 5 anos para o periodo (de
acordo com a Agroconsult). Alguns agricultores mantém
a cautela, aguardando regularizacdao das chuvas para
evitar o risco de replantio, que traria problemas devido a
situacdo apertada na oferta de insumos.

As projecOes para a safra 2021/22 sdo de aumento tanto
na area plantada como na producao, configurando nova
safra recorde para o pais. O balanco mundial de oferta e
demanda deve permanecer superavitario pela segunda
safra consecutiva.

As exportacOes brasileiras seguem desacelerando em
linha com a sazonalidade para o segundo semestre, e
continuam acima do observado nos anos anteriores.
Frente as perspectivas de mais uma safra favoravel, os
precos internacionais seguiram recuando, apesar de
permanecerem em patamares elevados. No Brasil,
desvalorizacao cambial tem mantido os precos em reais
relativamente estaveis.
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SOJA

Estoques seguem apertados, a despeito de revisdes altistas

Nos Estados Unidos, o USDA atualizou as condicdes EUA - Rela¢do Estoque/Uso 90% EUA - Condi¢des das lavouras
semanais das lavouras de soja, que seguiram 22.9% 20%
melhorando na margem. Ainda assim, as lavouras em B8
condicdes boas ou excelentes seguem abaixo de 60% e T “eszzzr e
do patamar observado no mesmo periodo de 2020. 13.3% 0% \ [ —
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ALGODAO

Precos internacionais has maximas de 10 anos
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ALGODAO

Colheita finalizada nas principais regidées produtoras do Brasil

Brasil - Produtividade pluma (kg/ha) A colheita da safra 2020/21 se encerrou em todas as
1802 4549 1772 regides produtoras. Com isto, as exportacdes se
aceleraram, em linha com o padrdo sazonal e em volume
proximo ao observado nos ultimos anos. Além da queda
de produtividade, as perspectivas de menor producao
foram confirmadas também em razdo da menor area
destinada ao algoddao em detrimento de outras culturas
de grdos, como a soja.

A projecdo da CONAB para a safra 2021/22 é que a
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Quebra da safra brasileira deve ter impacto significativo sobre a produgéao mundial
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Com o ano/safra global se iniciando em outubro, houve
pouca alteracdo no cenario para o café, sem novas
atualizacdes da CONAB e do USDA. A colheita no Brasil
se encerrou, com consolidacao do cenario de queda na
casa de 14 milhdes de sacas em relacao a safra anterior.

O cenario confirmou os impactos do clima sobre o
rendimento médio, em razdao da seca e das geadas de
junho e julho, que atingiram algumas regides produtoras
de café e prejudicaram adicionalmente as culturas, apos
periodo de seca.

De acordo com o ultimo relatério do USDA, a projecao é
de uma queda de 6,2% para 2021/22 em relagdo a safra
anterior. A demanda por sua vez, deve ter ligeiro
crescimento e ficar acima da oferta pela primeira vez
desde 2017. Como resultado, é esperada uma reducao
no nivel dos estoques e na relacdo estoque/uso.

O impacto do clima se concentrou principalmente sobre
as culturas da variedade arabica, que sofreu aumento de
precos mais forte em comparagao ao observado na
variedade robusta.



Impacto sobre as lavouras da variedade Arabica levara a aumento na participacdo de Robusta na producao
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Café - participagao na producdo mundial
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Os precos domeésticos da variedade arabica seguiram em
elevacao, apesar de terem desacelerado, e seguiram
renovando maximas recentes. Ja para a variedade robusta,
houve arrefecimento marginal. Seguem o0s riscos para a
proxima safra derivados da probabilidade de ocorréncia de
La Nifia, apesar de as ultimas previsGes indicarem que o
fendmeno ocorrera em intensidade moderada.

A queda na producao de arabica devido a quebra da safra
brasileira deve configurar o principal impacto sobre a
reducao na safra. A seca no Brasil levou a expectativa de
producdo desta variedade no pais ao menor nivel dos
ultimos anos.

Por outro lado, a variedade robusta deve ter aumento de
producdo em relacao a safra anterior, com destaque para o
Brasil e para o Vietnd, a despeito de aumento do risco no
pais asiatico devido ao recrudescimento da pandemia e
novas medidas restritivas. Como resultado, a participacado
da variedade robusta no total deve crescer.
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ACUCAR E ETANOL

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

AcUcar mundo - oferta e demanda (milhdes de t) Acucar - Relacdo estoque/uso A colheita da safra 2021/22 seguiu avan(;ando e
200 25
. . 35% . . .
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195 20 . % % IR . S,
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190 15 e 24% 24% outubro, de acordo com a UNICA, 36 usinas ja haviam
185 10 500 encerrado o processo de moagem, enquanto outras 52
180 : esperavam o encerramento durante a primeira quinzena
15% . . . )
do més. Entre as unidades que ja haviam encerrado a
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' do centro-sul prejudicou os processos de plantio,
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634 621 s> 08 40 renovacdo e rebrota, além de agravar o problema das
queimadas. Ha ainda a concorréncia com outras
0.6 30 |avouras, como soja e pastagens. Por fim, as geadas que
o 2 atingiram algumas regides em junho e julho impactaram
' adicionalmente a cultura de cana. Mantemos a visao de
02 —Etanol hidratado (USD/I) 10 uma safra na casa de 580 milhdes de toneladas.
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Fontes: UNICA, Santander. Fontes: CEPEA, Santander.
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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) O cenario para a producdo de acucar e etanol nao se
39 39 42 . 36 alterou desde o ultimo més. A queda consideravel na
33 . .
34 30 57 ” safra de 2021/22 deve levar a reducbes na producdo de
29 30 ~ .
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 2 b = = 2 2 Q N . . , -
2 2 2 2 S S ] & ] ] & < Considerando ainda o cenario de restricdo de oferta para
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PROTEINAS - BOVINA

A suspensdo dos embarques de carne bovina para a
China permaneceu ao longo do més de outubro. O més
de setembro ficou marcado pelos dois casos atipicos
confirmados de vaca louca, que causaram a suspensdo. A
despeito da apuracdo e posterior manutencao do status
sanitdario do Brasil pela OIE, a suspensdao continua
vigente, contrariando as expectativas de que as

restricGes seriam retiradas em um prazo de no maximo
15 dias.

Apds a suspensdo, o mercado chinés tem sido suprido
pela carne argentina, além do produto dos Estados
Unidos. As exportacdes norte-americanas de carne

bovina para a China tiveram aumento expressivo ao
longo de 2021.

Embora os dados de exportacdes do Brasil ainda nao
reflitam o represamento de exportacdes de carne, os
precos domeésticos tiveram queda expressiva ao longo
das Ultimas semanas. A arroba chegou a casa de RS 260
no final de outubro, de um pico proximo a RS 320.
Mesmo com a normalizagdao 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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PROTEINAS - SUINA

As primeiras projecdes do USDA a respeito da producao
de proteina animal em 2022 indicam queda de 2,8% na
producdo de carne suina em relacdo a 2021, sobretudo
em razao da dinamica do mercado chinés. A queda
recente nos precos internacionais tem levado a uma
aceleracao no ritmo de abates, o que tende a restringir a
oferta no préximo ano.

Neste cenario, o USDA projeta um aumento das
importacdes de carne suina na China em 2022 da ordem
de 5,6%, que chegariam proximas a 4,8 milhdes de
toneladas. O Brasil deve ter crescimento expressivo na
exportacdao de carne suina, com alta projetada de 13%
em 2022, de acordo com a ABPA.

Segundo dados da SECEX, de janeiro até setembro, o
Brasil ja exportou 776 mil toneladas de carne suina,
15,0% acima do mesmo periodo do ano anterior.

Quanto a demanda doméstica, a piora da pandemia no
comeco do ano atrasou ainda mais a recuperacdo do
consumo, ja fragilizado por um 2020 ruim.
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PROTEINAS - AVES

Precos no atacado em alta ajudam na recomposi¢ao de margens

Os precos no atacado seguiram em elevacdo, em um 12 Frango no atacado (R$/kg) 12 Frango no atacado (R$/kg) / milho (R$/kg)

contexto de elevada demanda pela carne de frango, 10

tanto interna como externamente. Apesar de ainda

elevados, a relativa estabilidade dos precos do milho 8 A /\ [\\\ A/\\ /\‘/\/\-\
tende a ajudar na melhora das margens. . 6 Vv \J 7 \[J V" w

A preocupacado em 2021 segue sendo o desafio dos altos 4 4
custos de producao. As margens se deterioraram, com as
companhias que vinham menos estocadas sofrendo mais
durante esse periodo. A relagao entre o preco do frango o 0

[+5]

) T ) N A NN M F LN OO O~ T~ 00NN NO OO AHNNANNONSE IO NNOOONNSSNOROONDNO OO =
no atacado e do milho, principal insumo na producio, AORARAROANRA DN RO AN NS0 A REOANIROANMCANAISNL AR ARENEY) LT E I TC T E T T T R ERTER
L ., . o 238538:532532532835328538538538353853 3385385323228 538532538353835283538253
atingiu minimas comparaveis com a recessao de 2016.
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Boa perspectiva de chuvas continua, probabilidade de La Nifia aumenta

NCEP GFS Ensemble Forecast 1~7 Day Precipitotion (mm) NCEP GFS Ensemble Forecast B-14 Day Precipitation {mm) Early-October 2021 CPC/IRI Official Probabilistic ENSO Forecasts
from: 200¢t2021 from: 200¢t2021
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Fonte: NOAA, Santander. Fontes: NOAA, Santander.

A Administracdo Oceanica e Atmosférica (NOAA) passou a indicar aproximadamente 90% de chances da atuacdo do fenémeno La Nifia durante a safra de
verdo, contra 70% no final de setembro. A semana entre 11 e 17 de outubro trouxe chuvas em volume dentro do projetado pelos meteorologistas. Sul, Sudeste
e Centro-Oeste apresentaram volumes acima da média histérica para o periodo. A perspectiva para as proximas semanas é de continuidade de bons volumes
de chuvas.
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