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RESUMO DO CENARIO - MACRO

Zi  Diante de um ambiente altamente inflacionario — agravado pelo conflito entre Russia e Projecdes Santander

(/4 . ) . . .
7 Ucrania — os bancos centrais das economias avancadas comecam a reagir para evitar
pressOes ainda mais duradouras. Nos EUA, esperamos que Federal Reserve continue 2022 2023 2024
elevando o juro basico, chegando a 3,0% em 2022 e 3,5% em 2023.

Avaliamos que o real foi favorecido por uma combinacao da taxa de juros elevada, dos Cresc. PIB (%) 07 03 1>
@ precos crescentes das commodities, e de um certo distanciamento do epicentro das Cambio (RS/USS) >,00 4,80 4,70
atuais tensdes geopoliticas. Seguimos antevendo enfraquecimento do real frente ao Inflagdo IPCA (%) 7,9 4,0 3,0
patamar atual no 2S22. Alteramos nossas projecBes cambiais para RS$5,00/USS, Taxa Selic (%) 13,25 10,00 7,00

RS4,80/USS e RS$4,70/USS ao final de 2022, 2023 e 2024, respectivamente.

‘ As nossas projecOes de crescimento do PIB ficaram praticamente inalteradas. Para [y RI e s peyte ERaas WO Ny Rt ST T
1 2022, nossa estimativa é de 0,7% e para 2023, -0,3% (antes: -0,2%).
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@ Com o impacto do conflito nos precos de commodities, revisamos a projecao da 270
inflacdo do IPCA 2022 de 6,0% para 7,9%. O IPCA 2023 também foi revisado para >20

cima—de 3,7% para 4,0%. Esta nova rodada de choques altistas nos precos pode deixar >30
o processo de desinflacdo ainda mais lento, especialmente para 2023. >10
4.90

Iﬂ:c Nossa projecao para a Taxa Selic inclui uma alta de 100 p.b. em maio e um movimento 470
final de 50 p.b. (para 13,25%) em junho. Projetamos cortes de juros apenas em margo 4.50
de 2023, com a Selic fechando o préximo ano em 10,00% e atingindo a marca de 7,00%
(nivel neutro) apenas em 2024. SEE3Y55EFE2YsR3TERY
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RESUMO DO CENARIO - COMMODITIES

Estoques baixos para grande parte das matérias-primas juntamente com fatores
idiossincraticos (clima adverso para agricolas, baixo investimento passado para energia
e alto custo de producdao para metalicas) tém alimentado o rali das commodities em
2022.

O choque geopolitico ainda em curso no Leste Europeu agrava um cenario ja marcado
por desequilibrio entre oferta e demanda, trazendo problemas adicionais na cadeia de
suprimentos e resultando em sancOes econOmicas a Russia, o que impacta as
exportacOes/oferta de commodities em importantes paises produtores (caso de graos,
combustiveis, fertilizantes).

Como resultado, nossas projecdes de precos de commodities para 2022 e 2023 foram
todas revisadas para cima. Em média, projetamos um aumento de dois digitos na
trajetoria do indice de precos CRB e de seus principais componentes, em comparacado
com nosso cenario anterior, sugerindo um ciclo ainda mais longo nos precos de
matérias primas.

Ainda que o aumento das taxas de juros globais e a politica de “COVID-zero” na China
possam afetar negativamente os precos do ponto de vista da demanda, ainda
antevemos custos de matérias-primas persistentemente altos em virtude de restricdes
de oferta, retardando ainda mais o processo de desinflacdo global. Contudo, para
paises produtores de commodities (caso do Brasil), os altos precos atenuam em grande
parte o impacto de um cenario global contracionista.
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[ 2022
FIM DO PERIODO | 2021
Fev Mar Abr*

Milho

CME (USD/bu) 593 698 7,49 8,00
Soja

CME (USD/bu) 13,29 16,44 16,18 17,04
Algodao

ICE (US¢/Ib) 112,6 122,57 135,69 141,41
Café

ICE (USD/Ib) 2,26 2,34 2,26 2,21
Acucar

ICE (US¢/Ib) 18,88 18,00 19,49 18,95
Boi Gordo

B3 (RS/@) 332,1 343,9 341,8 330,6

*Até o dia 25/abr/2022.
Fonte: Bloomberg.
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MILHO

Nova rodada de aumento dos precos internacionais, apesar de balanco global ainda superavitario

A persisténcia de problemas climaticos em regides 1.250 Mundo - oferta e demanda (milhdes de t) 70 110 Precos °
produtoras do Brasil e dos Estados Unidos, assim como a 60 100 _ _ g
. . . L o 1,200 ——Milho Campinas (RS/Saca de 60kg)
continuidade do conflito entre Russia e Ucrania, levaram 50 90 —_ Milho Chicago (USD/Bushel]
a nova rodada de alta nos pregos internacionais do 1.5 40 go /
milho. O USDA mantém a expectativa de uma safra 300 6
global superavitaria em 2021/22, a primeira em cinco 1100 0
anos. 10 >
1,050 50
= 0 A
No Brasil, a colheita da primeira safra, que seguia em . . I ;10 40
ritmo acelerado até o Ultimo més, esta agora mais 20 30 YT 3
alinhada com o observado em 2021, ainda acima da 950 mmsaldo(ekodadirelta) ——Oferta ——Demanda 3 ¥ T ¥ ¥ T 3 T ¢ 1 3L YT ILTY
média histdrica. Ainda assim, com o fim da colheita de 2016/17  2017/18  2018/19  2019/20  2020/21 2021/227 e s e s e e s
. . o~ . , Fontes: USDA, Santander. Fontes: Bloomberg, B3, Santander.
soja em diversas regides produtoras, a perspectiva é de
que as atencdes se voltem para o milho e o ritmo siga T T P P Py Brasil - Area plantada Brasil - Produgéo (milhdes
favoravel. Média (milhdes ha) det)
09/abr  15/abr 2021 historica 116
As projecdes de crescimento tanto de area como de RS a7 a7 94 90

producdo no Brasil se mantém, ainda bastante SC 85 86 90 81

20.9
101 102
197 87
dependentes do desempenho da segunda safra. PR 89 91 95 84 186
sp 72 80 91 88
MS 45 61 72 85 17.5
GO 51 63 59 60
MG 34 45 47 42
MT 80 99 67 80

Centro-sul 73 78 79 74
2018/19 2019/20 2020/21 2021/22*  2018/19 2019/20 2020/21 2021/22*
& Santander Fontes: MBAgro, Santander. Fontes: Agroconsult, Santander.




MILHO

Areas com bom volume hidrico para segunda safra ainda predominam no pais

As  exportacdes brasileiras de milho ficaram
. - Brasil - Exportagéo Condicdo hidrica das areas da 2a safra de milho
praticamente zeradas em marco, e o padrao sazonal s ol o
. . ~ . Lo L o~ 29019 =====2020 —===- - : olume Manco
indica manutengdo de volumes baixos até junho. O -, 2019 2020 2 2022 P Volume hidrico .~ o
. . sl © , e onaicao : 2 1aeal ou acima ao
desempenho ficou abaixo do observado nos dltimos = . PR E abaixo do ideal .
. N . c H /! NN
S : / ~ AN
angs, amdablconsequlejnc,la- da quefbra obdservada erln 2021 25 i N 10/mar 8.1% 91.9%
e ‘(NDS problemas FllmatICOS enfrentados por algumas Ga AN N 17/mar 16% 98,4,
regides produtoras inicio do ano. N AN 24/mar 3.89% 96.29%
é k l’ " .r" “\ 1” I I
. T o o i R 31/mar 4.0% 96.0%
O plantio da segunda safra foi finalizado, e as atengdes & 2 ) e 07 /abr s <o 0455,
5 e e ' '
se voltam para o desenvolvimento das lavouras. O =1 T
| h'dp' bid | o . . S 14/abr 7.9% 92.1%
volume hidrico recebido pelas principais regides Co oL T L o . o . 21/abr 14.3% 85 7%
© Ch = o [=] %
= o s <« = = 7 < 9 o = [a)

produtoras segue predominantemente bom, embora

haja pontos de atencdo principalmente em Goias e Fontes: MBAgro, Santander.

Fontes: Secex, Santander.
EUA - Embarques semanais (acumulado)

Minas Gerais. As previsdes climaticas seguem incertas e 30 EUA - Vendas semanais (acumulado) 70
: A ArAcAntAe e mme==- 2019/20 ===--- 2020/21 2021/22 - Py
0S riscos parala‘segundalsafra continuam presen.tes, mas 20 60 2019/20  —mve 2020/21 w12
por ora o cenario ainda é de bom volume produzido. 2 60 L
o
_ T 50 2
Nos EUA, as vendas semanais acumuladas seguem em £ 0 g 40
. . 7 . @ 2
patamar bem inferior ao do ultimo ano, enquanto os 3 _ 9 30
. . 7. ] 0
embarques ficam mais proximos dos resultados de £ 0 £ 20
= £
2020/21. 0 10
0 * 0
P NN e e e e e _— o e > s NN R - S S O
PR3 2RBLRRR0RERSREERSSSE §HIEEE EERRoEERRERES5232E
R e N N R EE R SOEARNE TSRS An T E R Ty,
USDA, Santander. Fontes: Bloomberg, USDA, Santander.
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Colheita préxima ao fim consolida cenario de safra menor

. . . o 2 2 220 18
A colheita da soja no Brasil se encontra em estagio Precos
; inali ; o S 200
avancado, tendo sido finalizada em muitas das regides . 08bf 15bf 20/21 hlstnca —— Soja Paranagud (RS/Saca de 60kg) 16
produtoras, com destaque para o Centro-oeste. De o o o o or 180 — Soja Chicago (USD/bushel) »
maneira geral, a safra foi encerrada em um bom MT 100 100 100 100 160
. MS 99 100 100 100
cronograma, a despeito das perdas decorrentes de o 59 % 59 % 140 12
problemas climaticos em diversas localidades. sp 9 98 98 99 120
MG 98 99 98 96 10
. N . . BA 94 97 80 59 100
A consolidacdo do cenario de producdo sc 60 63 79 74 g
consideravelmente inferior a do ultimo ano na América :,’:A zi g; ?; - 80
do Sul seguiu contribuindo para a sustentacdo dos 10 97 %9 50 - O e % o o o o Sccegogm N 6
; ; ; Outros 60 68 42 64 T T TYTIYTIOTOYTSIOYY Yy
precos internacionais em patamares elevados. - o e 5 o 55§ 855§ 8558 8Es gy B
Apesar das perdas, 0 bom ritmo da colheita no Brasil Fontes: Agroconsult, Santander. Fontes: Bloomberg, B3, Santander.
seguiu beneficiando o escoamento rapido da safra, o que Brasil - Exportag3o Brasil - Area plantada arasil - Producio (milhd
.. / . . . - rasil - Froaucao (milhoes
beneficia também o plantio do milho safrinha. O volume 1: ..... 2019 --n-- 2020 ==mn- 2021 ——2022 (milhdes ha) de 1)
exportado de soja foi recorde no acumulado do primeiro B A 0
. , . , 'g 14 ;"l el
trimestre, e segue em periodo de sazonalidade favoravel. e ] Noe
. . 12 NN
Ainda assim, a queda sazonal pode acontecer antes do 2 129
. N . T 10 BTNy SN
normal, ainda como consequéncia da quebra no Sul. As 8 . - 125
primeiras projecdes para a safra 2022/23 indicam novo % ) ‘\
aumento de area plantada para o Brasil. : . N —
E AN
g 2 \\_.‘:: ______
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SOJA

Balanco mundial se consolida no terreno negativo para a safra atual

Os problemas climaticos na América do Sul e o conflito EUA - Relac3o Estoque/Uso 380 Mundo - oferta e demanda (milhdes de t) 25
entre Russia e Ucrdnia consolidaram o balanco negativo 22.9% o 20
entre oferta e demanda para a safra 2021/22. A 15
perspectiva para a relacdo estoque/uso nos EUA indica 360 10
melhora discreta em relacdao ao Ultimo ano, ainda em 1339 350 . 5
patamares historicamente baixos. De maneira geral, L02% s 0
apesar das primeiras indicacdes sejam de uma safra -
superavitaria em 2022/23, o mercado de soja segue T 5.7% 5.8% 330 10
apertado. I I I 20 ;Z
mmm Saldo (eixo da direita) ——Oferta ——Demanda
Apds ultrapassarem os patamares da safra anterior, as 310 -25
2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22* 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22*

vendas semanais acumuladas nos EUA seguiram

. . Fontes: USDA, Santander.
acelerando e se consolidaram no maior patamar nos

Fontes: USDA, Santander.
EUA - Embarques semanais (acumulado)

Ultimos anos. Os embarques, por sua vez, mantém 70 EUA - Vendas semanais (acumulado) 70
t,rlaJetO”a f'ntermed|ar|a entre o observado nas duas 60  —eee- 2019/20 ----- 2020/21 2021/22 2 60 e 2019/20 ----- 2020/21 ——2021/22 oo
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ALGODAO

Mercados seguem pressionados com perspectiva de trés safras deficitarias consecutivas

Mundo - oferta e demanda (milhdes de t)
28

i Saldo (eixo da direita) ===Qferta ====Demanda
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Fontes: USDA, Santander.
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Algoddo - Pregos ICE (cents USD/libra-peso)
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Relagdo estoque/uso
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Brasil - Area plantada
(milhdes ha)
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Fontes: CONAB, Santander.
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2019/20

76,3%

I

2020/21

67,2%
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Brasil - Producdo (milhdes t)
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3,0
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19/20 20/21

2,8
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A tendéncia de alta nos precos do algodao foi mantida
em abril, com a continuidade dos fatores de pressao
sobre o mercado mundial.

O mercado global de algoddo segue pressionado, com a
consolidacdo de uma safra deficitaria pelo segundo ano
consecutivo. Apesar de 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 projecdes menos favoraveis para a proxima safra dos
EUA devido a problemas climaticos consolida o cenario
de mais uma safra deficitaria em 2022/23, que seria a
terceira seguida com esta condicdo. Adicionalmente, a
alta do petrdleo pressiona os precos do algodao, devido
a escalada nos custos e a substituicdo de fibras
sintéticas.

Apesar da manutencao de boas perspectivas para a safra
brasileira em 2021/22, o produto sé chega ao mercado
internacional no ano calendario 2022/23.



ALGODAO

Precos altos e boa producéo devem favorecer exportacoes em 2022

& Santander

1.

400
350
300
250
200
150
100

50

201314 |
o14/15 |
o15/16 | N

o
2016/17 |

Brasil - Produtividade pluma (kg/ha)

1708 1717 1892 4731 1767

546 1.601 1.629

2017/18 |
201819 |
2019/20 |
2020721 |

£
od
oJ
~
—
S
o o &
Fontes: CONAB, Santander.
Exportacdes de algodédo (ndo cardado nem penteado) -
mil toneladas
I"
7/
A rd
\ s
s\‘. ’1 :7"\ \\\\\\ Y
~. ’ o 4
L. ) s
A e — ’ 7 /-
Y\ ‘\\ ' ";’
\ o EEP L S
\/ s 4’:"": I

-----
________
---------

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

2022 =---- 2021 ----- 2020 ----- 2019 =----- 2018

Fontes: Secex, Santander.

As alteracdes das projecdes da Conab foram minimas
para a safra atual. As exportacOes de algoddo iniciaram
2022 abaixo dos ultimos dois anos, mas indicaram
recuperacdao em marco. As perspectivas de uma safra
melhor em 2021/22 devem levar a um bom
desempenho no segundo semestre. No geral, a
tendéncia de sustentacdao de precos internacionais
elevados devido ao balanco entre oferta e demanda,
somada a estimativa de alta na producao, deve favorecer
as exportacdes brasileiras de algodao ao longo de 2022.
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Café Arabica - Pregos ICE (USD/saca)
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Relacdo estoque/uso
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Fontes: CONAB, Santander.
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Ainda sem atualizagdes nas estimativas do USDA e da
CONAB, permaneceram os fundamentos recentes no
cenario para o café, com a perspectiva de balanco
apertado devido a restricdo de oferta na safra atual.

Com os problemas na producdo brasileira e os estoques
de passagem ja baixos, 0s precos internacionais tém se
mantido em patamares elevados. O conflito na Ucrania
também pressionou os precos do café, a exemplo de
outros produtos. A Coldmbia segue com problemas
relacionados ao La Nifia.

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.
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Panorama favoravel para as exportagfes em 2022
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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. As perspectivas para as exportacdes de café em
2022 s3o favoraveis, em razdao da tendéncia de
manutencao dos precos em patamares elevados e da
bienalidade positiva, apesar das estimativas de producao
ainda abaixo de anos recentes.
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ACUCAR E ETANOL

Fim da safra 2021/22 consolida perdas consideraveis em razao do clima em 2021

Aclcar mundo - oferta e demanda (milhdes de t) AcUcar - Relacdo estoque/uso -
200 »s Com a safra 2021/22 oficialmente encerrada,

. L 35% . ;. .
mmmSaldo (eixo da direita) ——Oferta =——Demanda consolidou-se o cenario de uma das piores safras dos

195 20 . 30% 31% 209 A o ~

30% 279 2% ultimos anos, principalmente em razdao dos problemas

25% . yy e . .
190 5 259 climaticos ocorridos no inverno de 2021.
185 10 509 . . .
A moagem de cana em margo foi a mais baixa para o

10 o 1s% més nos ultimos dez anos. Com isso, 0 processamento
175 0 10% de cana no Centro-sul na safra 2021/22 ficou mais de
170 5 s 10% abaixo do observado no ano anterior.

165 10 0% A perspectiva para a proxima safra no Brasil continua
2016/17 2017/18 2018/19  2019/20 2020/21 2021/22 2016/17  2017/18 2018/19  2019/20 2020/21 2021/22 ~ . L~
sendo de recuperacdo parcial. Embora as condicdes
Fontes: USDA, Santander. Fontes: USDA, Santander. . . , .
climaticas tendam a ser mais favoraveis do que as de
Centro-Sul - Moagem de cana Precos CEPEA

1,0 50 2021, os problemas acumulados nos ultimos dois anos
devem dificultar uma retomada mais forte. A Conab
divulgou a sua primeira estimativa para a safra 2022/23

I > 0,6 30 no Brasil, de 596 milhdes de toneladas, aumento de
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08 40
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1,9% em relacdo a safra anterior.
0,4 20

Ao longo de marco os precos do etanol se elevaram na
esteira do comportamento do petrdleo, impulsionado
pelo conflito na Ucrania. Em abril, os baixos numeros de
moagem se somaram a estes fatores e levaram a um
movimento adicional de alta. Neste cenario, os precos do
Fontes: Agroconsult, Santander. Fontes: CEPEA, Santander. a(;ucar sustentaram patamares préximos as maximas
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ACUCAR E ETANOL

Paridade com a gasolina ficou menos favoravel para o etanol em abril

Centro-Sul - Producio de Acticar Centro-Sul - Producdo de Etanol Com a elevagcao nos precos do etanol, a paridade de
mC . . .
. ws 316 ane precos voltou a ficar mais desfavoravel ao etanol.
36 36 : 278 m Milho
32 >3 254 256 24.1 252 As projecOes para 2022/23 indicam relativa estabilidade
27 27 . )
tanto na producdo de aglcar como no etanol. No caso
do etanol, um aspecto importante € o aumento da
participacao da producao a partir do milho, que pelo
- 35 43 segundo ano consecutivo deve superar 10% do total. O
1.6 . . . . . . . ~
- o o o _ ~ ~ 0.2 0.5 08 - m [ | B mix deve indicar um ligeiro aumento na participag¢ao do
Z g Z N N N — 7 7/ . ~ .
) = < o S = Q ~ © @ S Y N it acucar na proxima safra, mas com propor¢cdes muito
o =) o o o o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ o~
~ ~ ~ ~ ~ ~ oJ (el ™~ [ce) (o)} [w] — (8] e_’ s . 7 . .
o = = = = 8 o o proximas ao observado nos ultimos dois anos.
~ o [} o [a\} o [a\} [a\}
Fontes: Agroconsult, Santander. Fontes: UNICA, Santander.
Centro-Sul - Mix de Producéo Relagdo pregos etanol/gasolina - bomba
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PROTEINAS - BOVINA

Exportacdes ainda elevadas como efeito da reabertura do mercado chinés

De maneira geral, o preco da arroba teve ligeira queda 400
. g, . pres . . , . & . q . Boi gordo (RS/@) 6.5 Boi gordo (RS/@) / milho (RS/Saca de 60kg)
em abril, porém ainda proximo as maximas historicas.
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PROTEINAS - SUINA

Producéo elevada impede novas altas de precos

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.

Ainda assim, as exportacdes brasileiras tiveram destaque
no primeiro trimestre, com o volume acumulado para o
periodo entre os maiores dos anos recentes. De maneira
geral, o ano tende a ser favoravel para a exportacdo de
suinos no Brasil.

Por outro lado, assim como o quadro das outras
proteinas, a suinocultura segue com as margens
apertadas devido aos recentes aumentos de custos na
producao.
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PROTEINAS

AVES

Margens seguem pressionadas apesar de alta nos precos

Os precos da carne de frango seguiram em forte alta em
abril apds quedas sucessivas desde meados de 2021,
permanecendo em patamar historicamente elevado. A
queda recente nos precos, em conjunto com a forte
elevacao nos custos, levou a um ajuste na producdo, que
resultou no movimento observado. Apesar disso, as
margens seguiram pressionadas frente ao forte aumento
nos 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
crescimento econdémico mais baixo 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 trimestre
dos Ultimos anos. A combinacdo de demanda forte e
precos elevados deve seguir favorecendo as exportacdes
de frango em 2022.
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Cenario climatico da segue irregular e riscos baixistas para safra de grdos permanecem

22 quinzena de abril

MAI/22 JUN/22 JuL/22 Mid-Apsil 2022 IRIJCPC Model-Based Prababilistic ENSO Farecasts

Anomalia_Precipitacao Mensol 05(:/2022 (mm) Anomalia Precipitoceo Mensal 02/2022 (mm)
Rodada de: MWF Rodada de: 2022/04 ECMWF

ENS0 stane based on NMINO3.4 55T Anomaly

Anomalio_Precipitacao Mensal 07/2022 (mm)
Hewtral ENSO: 0.5 °C 1o 0.5 *C

Rodada de: 2022/04 ECMWF
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Fonte: ECMWF. Fonte: NOAA.

O cenario do clima no pais segue incerto, com volumes de chuva acima da média para maio mas perspectiva de um outono mais seco. Os modelos de previsao
indicam chuvas proximas a média para em junho, com um julho mais seco na maior parte do pais. A Administracdo Oceanica e Atmosférica (NOAA) manteve a
probabilidade predominante de cenario neutro durante o inverno, com uma ligeira predominancia de probabilidade de La Nifia para o segundo semestre do
ano.
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