& Santander

Macroeconomia | Agronegacios

Janeiro de 2022



RESUMO DO CENARIO - MACRO

;‘\ee:. Com a inflacdo ainda muito pressionada, o banco central norte-americano (Federal Projec6es Santander

Reserve) vem reduzindo o ritmo de compras de ativos e sinalizando que os juros

devem subir em breve. Antevemos quatro altas de juros de 0,25 p.p. em 2022, e outras 2021* 2022 2023
guatro elevacdes de mesma magnitude em 2023, resultando em um quadro de menor

liquidez global e maior seletividade por parte dos investidores internacionais. Cresc. PIB (%) 4,6 0,7 0,2

i A decisao de aumentar os gastos e alterar o arcabouco fiscal (via PEC dos Precatdrios) Cambio (RS/USS) 5,58 2,70 >,20

I implica em um cenario mais desafiador para a estabilizacdo da divida a frente, com Inflagdo IPCA (%) 10,1 6,0 3,5

necessidade de mais reformas estruturais e uma ancora fiscal robusta. Taxa Selic (%) 9,25 12,25 9,00

. . . . . . *Taxa de cambio, inflacdo e Selic observadas no fechamento de
@ Seguimos avaliando que o real ira se desvalorizar ao longo de 2022, ja que as incertezas 021

quanto a trajetéria de longo prazo da divida publica e as decisbes de politica Taxa Selic — projecio Santander

econdmica para tratar do problema fiscal deverao permanecer elevadas.
20

18

@ Estamos atualizando nossa proje¢do de crescimento do PIB para 2021 para +4,6% .

(antes: +4,7%) e mantendo nossa estimativa para 2022 em +0,7%. Estamos 14 12,25

monitorando os efeitos da seca na regiao Sul do Brasil assim como a onda de contagio 12 i '

da variante Omicron, que configuram riscos baixistas relevantes para nossas projecdes. 13 | '-I_\iﬂﬁ'
Iﬂ:C Continuamos a enxergar um processo desinflacionario lento e arriscado, em meio a j 780

dificuldades no processo de re-ancoragem, com o Banco Central (BCB) apertando o 2 ===Projecio Santander

tom das comunicagdes e decisdes. Estimamos Selic terminal de 12,25%, com altas de ~ ° TLMeE8gCrNmMTINeRrAQ S ND S

1,50 p.p. em fevereiro e marco. Enxergamos espaco para iniciar processo de reducdo g b g g g 8288383 g BEEEEEE g b

da Selic apenas em 2023, caso as incertezas de politica econdmica arrefecam.
&Santander Fontes: BCB, Santander.



RESUMO DO CENARIO - COMMODITIES

2021/2022

Dez Jan*

l‘l\ . .~ . . . . .
;“’. Em nf)ss.a oplmao,.a aItaAda§ commodities em ge.ral rNeerte 0s sinais d? menor |mApa§to FIM DO PERlODO | 2020
econdmico da variante Omicron, bem como indica¢cOes de que o estimulo econdmico \

limitara os riscos negativos para a atividade na China. Fatores especificos que colocam  milho
em risco a oferta futura de determinadas matérias primas também contribuiram de CME (USD/bu) 48 t67 593 621
alguma forma para esta alta recente das commodities.

Soja
b No campo das commodities agricolas, identificamos riscos de que a trajetoria de queda CME (USD/bu) 13,1 12,17 13,29 14,03
1 nos precos de graos seja mais suave que o esperado anteriormente, com condi¢des Algodso
z\adversz'as na América do %ul (devido ao L,a Nlna) Ievanslo.a safrf’as menores. O trigo subiu ICE (US¢/Ib) 748 1116 1126 1204
a medida em que tensdes entre a RuUssia e a Ucrania (dois grandes exportadores) Café

representam um risco para o fornecimento da commodity.
ICE (USD/Ib) 1,20 2,33 N 2,36

@ Na parte de metais, a China cortou recentemente as taxas de juros e novos estimulos  Acgcar
sdao esperados a frente. Essa disposicdo para impulsionar o crescimento implica em ICE (US¢/Ib) 147 1860 1888 1881
uma perspectiva mais otimista para a demanda de metais bdsicos, apesar de uma ' ' ' '

. . . el Boi Gordo
abordagem ainda cautelosa por parte do governo em relagao ao mercado imobiliario.

B3 (RS/@) 274 319,4 332,1 339,55
@ A demanda por petréleo segue robusta, e a producdo esta sendo impactada por t4 o dia 242022
eventos isolados nos principais paises produtores. Vemos o mercado de petréleo em
déficit de producdao, uma vez que os estoques globais estdo baixos e os produtores
passam por dificuldades para elevar a oferta apds anos de baixos investimentos.
Continuamos enxergando os precos de energia desviando da tendéncia cadente
esperada para as demais commodities (e indices agregados) neste ano.
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MILHO

Ao longo de janeiro, os problemas climaticos na América
do Sul continuaram em destaque para os graos. O USDA
revisou para baixo as estimativas para a safra de milho
da regido devido a secas em importantes regides
produtoras, mas o balanco mundial segue positivo. Os
estoques devem seguir apertados, mas com ligeira
melhora em relacdo a safra anterior. Como resultado das
perspectivas de uma safra menor, o0s precos
internacionais e domésticos do milho seguiram em alta.

No Brasil, a situacdo é bastante heterogénea. Nos
estados do Sul e em uma pequena parte do Centro-oeste
a falta de chuvas tem reduzido substancialmente a
produtividade do milho. Por outro lado, em outras
localidades, como a maior parte do Centro-oeste, as
perspectivas seguem bastante favoraveis.

Para a segunda safra, permanecem as perspectivas
favoraveis, com a expectativa de plantio dentro do prazo.
Os riscos da potencial falta de insumos parecem
limitados para 2022, uma vez que a maior parte dos
produtores ja fechou a compra de fertilizantes a precos
mais baixos que os atuais. Assim, permanece a
expectativa de safra recorde no milho.

& Santander

Clima heterogéneo leva a piora nas projecdes, mas a expectativa de boa safra no Brasil continua
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MILHO

Colheita se inicia em ritmo bom no Brasil

As exportaces brasileiras de milho seguiram se

. Brasil - Exportacgo Progresso da colheita da 1a safra de milho (%)
recuperando em dezembro, mas permaneceram abaixo

Média
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acumulados seguem abaixo do observado na ultima 0 e . . . MT 0 0 0 0

safra, mas acima da anterior. Ainda assim, a trajetoria de 5 & 22 =2 2 5 2 45 2 8 Centro-sul 5 7 4 2

ambas as séries segue favoravel. As vendas, que haviam  Fontes: Secex, Santander. Fontes: MBAgro, Santander.

iniciado em patamar mais proximo da safra 2019/20 se 80 EUA - Vendas semanais (acumulado) 70 EUA - Embarques semanais (acumulado)
descolaram e se sustentaram acima deste patamar a0 5, 2019/20 ----- 2020/21 2021/22

Pl
- -

R 70 60  ----- 2019/20 =---- 2020/21 ——2021/22 __.-~"
longo de dezembro e janeiro. No caso dos embargues, os % 60 L.
o
resultados seguem bastante alinhados com o observado g 5 T
o 40
em 2020/21 ‘3 40 o
P w30
& 30 2
< F
E 20 E 20

=
o

o

)
$E55333055528835588855353 % TY55230956E58 5888383855339
20322 TR NPT EETSEEE 2R e IR e nEER R EEE RS pa
o M o0 ~N o~ —wn T o0 n O ™M 00~ o~ NS - — 0 o — o <
SMENNNE T am N T 398 m M ST 3N S Aeaan T a0 0am 3

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



SOJA

& Santander
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De maneira similar ao milho, a soja tem sido impactada
pela seca em diversas regides produtoras da América do
Sul. No Brasil, os problemas climaticos se concentram
principalmente no Sul e parte do Mato Grosso do Sul.
Nas demais regides do pais o cenario segue favoravel,
com destaque para o Mato Grosso.

Assim como ocorrido com o milho, os precos de soja tém
reagido a piora climatica na América do Sul, e vém
sustentando patamares elevados.

Apesar da reducdo da produtividade esperada para a
soja, as projecdes ainda apontam para uma safra
proxima ao recorde histérico observado em 2021,
contando também com um aumento consideravel da
area plantada. Como consequéncia, as exportacdes
brasileiras devem seguir trajetdria proxima a observada
em 2021 no primeiro semestre, com possibilidade de
antecipacdo devido ao cronograma mais acelerado
esperado para a colheita.

& Santander

Clima seco reduziu estimativas de producéo e elevou pregos
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SOJA

Estoques seguem apertados, com revisdo para saldo negativo entre oferta e demanda

A piora nas condi¢Ges da soja sul-americana levou o EUA - Relagdo Estoque/Uso 380 Mundo - oferta e demanda (milh&es de t) 25
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ALGODAO

Precos internacionais se sustentam com perspectiva de estoques mais apertados
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Com a evolucgdo da safra mundial 2021/22, cada vez mais
se consolida o cenario de déficit pelo segundo ano
consecutivo, apesar de melhora na oferta. A perspectiva
de sustentacdo da demanda em patamar elevado leva a
riscos de mais uma safra deficitaria em 2022/23.

Diante deste cenario, 0s precos internacionais do
algodao se sustentam em patamares elevados, acima de
USS1,00/libra-peso. Além dos balancos de oferta e
demanda, seguem impactando os precos os problemas
relacionados a cadeia de suprimentos e os gargalos
logisticos, principalmente nos Estados Unidos.

No Brasil, a primeira safra ja foi totalmente semeada e o
planejamento para a segunda safra segue favoravel em
termos de calendario e area. Assim, o cenario de
producdo consideravelmente melhor em relacao a safra
anterior se mantém, com aumento também da area. No
momento, 0Ss principais riscos se concentram nas
lavouras da Bahia, em razao do excesso de chuvas.



ALGODAO

Precos altos e boa producéo devem favorecer exportacoes em 2022

Brasil - Produtividade pluma (kg/ha) Apesar do aumento da produgdo, a elevagdo
1802 1757 1756 consideravel da area cultivada deve limitar os ganhos da
produtividade do algoddo, que deve permanecer abaixo
da maxima recente, em 2019/20.

1546 1601 1629 1708 1717

As exportacdes tiveram alta consideravel em dezembro,
mesmo considerando a sazonalidade favoravel para o
periodo. 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.

201314 |
o14/15 |
ors1 |

&
2016/17 |
2017/18 |
201819 |
2019/20 |
2020721 |

2021/22*
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Problemas climéticos e queda da producéo global sustentando precos elevados
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A CONAB confirmou as expectativas de recuperagao
parcial na producao de café para 2022, apds a quebra
ocorrida no Uultimo ano. No entanto, a safra deve
permanecer abaixo de outros anos de bienalidade
positiva no periodo recente. No inicio de 2022, o excesso
de chuvas prejudicou a producao em algumas regides, e
novos riscos climaticos devem ser monitorados. A area
total deve ter um crescimento marginal, considerando
lavouras em formacdo e em producao.

Com os problemas na producdo brasileira e os estoques
de passagem ja baixos, 0s precos internacionais tém se
mantido em patamares elevados. Somam-se a queda de
producdo do Brasil problemas climaticos na Colémbia e
na India, que tendem a causar impactos adicionais na
safra global. O Vietna, por outro lado, tem apontado
condicdes favoraveis, a despeito de um aumento
marginal no risco climatico devido ao prolongamento da
estacdo chuvosa.

Este cenario reforca o levantamento mais recente do
USDA, que indica o balanco entre oferta e demanda mais
apertado dos Ultimos anos, com reducdo na relacao
estoque/uso global.



Panorama favoravel para as exportagfes em 2022
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As exportacdes brasileiras se recuperaram marginalmente
em dezembro, mas o fechamento de 2021 consolidou a
gueda em relacdo a 2020, sobretudo em razdo da piora
dos volumes entre o segundo e o terceiro trimestres.

As perspectivas para as exportacdes de café em 2022 sao
favoraveis, em razao da tendéncia de manutencdo dos
precos em patamares elevados e da bienalidade positiva,
apesar das estimativas de producdo ainda abaixo de anos
recentes.
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ACUCAR E ETANOL

Baixo volume de moagem em dezembro consolida entressafra longa

Aglcar mundo - oferta e demanda (milhdes de t) AcUcar - Relacdo estoque/uso A quebra da safra 2021/22 fez com que a moagem de
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195 20 ° o , .
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185 10 50 dez safras. Este cenario sinaliza um periodo longo de
entressafra, uma vez que a moagem so deve voltar a
180 5 15% L
acelerar em marco, com o inicio da safra 2022/23.
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170 5 sy A melhora no volume de chuvas a partir de outubro
tende a amenizar a situacdo da safra 2022/23, mas ndo
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ACUCAR E ETANOL
Baixa demanda levou a queda nos precos de etanol em dezembro

Brasil - Producio de acicar (mi de toneladas) Brasil - Producéo de etanol (bilhdes de litros) A continuidade da baixa demanda domeéstica por etanol,
39 39 42 . 36 combinada com o aumento de casos de Covid com a
33 : A .
34 30 57 ” variante Omicron levaram a reducdao do consumo de
30 A
29 etanol em dezembro. Como consequéncia, houve queda
de precos e a paridade com a gasolina ficou ligeiramente
mais favoravel para o etanol, embora a relagao siga em
patamar historicamente elevado.
. - . o - . ° N - - o _ Com a perspectiva de crescimento da moagem na safra
© ™= x o Q ~ — — — — I o . . .
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> ) = ~ > S > S = ) > S o , .
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~ ~ ~ ~ ~ ~ N N N oV N oV L.
produtos deve permanecer proximo de 45% para o
Fontes: UNICA, Santander. Fontes: UNICA, Santander.
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PROTEINAS - BOVINA

Com o fim das restricdes a carne brasileira na China, os
precos seguem consolidados proximos as maximas
histéricas. Apesar disso, as margens seguiram
prejudicadas em razao da alta recente no preco dos
graos, sobretudo o milho.

As exportacBes se recuperaram parcialmente em
dezembro, ainda sob o efeito represamento causado
pelas restricdes da China, o que levou o acumulado em
2021 a fechar em queda em relacdo a 2020.

A perspectiva do real ainda depreciado ao longo de 2022
deve manter a carne brasileira competitiva no mercado
internacional e favorecer as exportacdes. Por outro lado
a fraqueza da demanda domeéstica deve persistir, em um
cenario de inflacdo ainda elevada e saldrios médios
menores. Além disso, o risco de reducdao mais suave nos
precos dos graos pode manter as margens mais
apertadas ao longo de 2022.
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PROTEINAS - SUINA

Os precos domésticos da carne suina cairam em janeiro,
renovando minimas recentes. A producao doméstica
continua elevada, assim como as projecdes de aumento
para 2022 (6%, de acordo com o USDA). Estes fatores
seguem impedindo novas altas significativas de precos,
enquanto as exportagdes chinesas seguem em queda. As
margens seguem reduzidas, e assim como no caso da
producdo de carne bovina, dependerdo fortemente da
confirmacado de uma boa safra de graos.

O USDA ainda projeta uma alta da demanda doméstica
brasileira abaixo da expansdo da oferta em 2022,
ligeiramente superior a 1%. Como resultado, o cenario
desenhado é mais desafiador para os produtores
brasileiros.
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PROTEINAS - AVES

Precos no atacado seguem em queda, prejudicando as margens

12
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Cenario das chuvas na regido Sul segue preocupante, com perspectiva de melhora em fevereiro

Mid-January 2022 IRIJCPC Model-Based Probabilistic EN5SD Forecasts
EMSO state based on MIND3I. 4 35T Anomaly
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Embora os volumes de chuvas tenham melhorado em partes da regido Sul, muitas localidades seguem com baixa precipitacdo. A onda de calor sobre o sul do
pais também prejudicou as culturas adicionalmente. As projecdes para o final de janeiro e inicio de fevereiro apontam para um cenario mais favoravel, com
expectativa de chuvas acima da média para o periodo no Sul e em areas mais afetadas do Centro-oeste. A Administracdo Oceanica e Atmosférica (NOAA)
manteve a probabilidade predominante da atuacao do fenébmeno La Nifia durante a safra de verdo, porém o cenario neutro se torna predominante a partir do
trimestre abril-maio-junho.

& Santander



Obrigado

Nosso propadsito é contribuir para que

asS pessoas € as empresas prosperem.

Nossa cultura se baseia na crenca de
gue tudo que fazemos deve ser

Simples Pessoal Justo

& Santander

Patricia Bonilha

Business Manager
pacardoso@santander.com.br
+55 (11) 3553-7424

Equipe de Macroeconomia

Ana Paula Vescovi Mauricio Oreng
Diretora de Macroeconomia Economista Chefe
anavescovi@santander.com.br mauricio.oreng@santander.com.br
+55 (11) 3553-8567 +55 (11) 3553-5404
Jankiel Santos italo Franca
Economista — Setor Externo Economista — Fiscal
jankiel.santos@santander.com.br italo.franca@santander.com.br
+55 (11) 3012-5726 +55 (11) 3553-7424
Tomas Urani Daniel Karp Vasquez

Economista— Economia Internacional
tomas.urani@santander.com.br

Economista - Inflagcao
daniel.karp@santander.com.br

+55 (11) 3553-9520 +55 (11) 3553-9828
Lucas Maynard Felipe Kotinda
Economista — Atividade Econémica Economista - Crédito
lucas.maynard.da.silva@santander.com.br felipe.kotinda@santander.com.br
+55 (11) 3553-7495 +55 (11) 3553-8071
Gilmar Lima Gabriel Couto

Economista — Modelagem de Cenarios Economista— Projetos Especiais
gilmar.lima@santander.com.br gabriel.couto@santander.com.br

+55 (11) 3553-6327 +55 (11) 3553-8487




