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Analise Mercado de Agl'lcar: Nova York segue avangando sobre recentes maximas de curto prazo

Chuvas no Centro-Sul do Brasil limitam fortemente a oferta no curto prazo, mas demanda fraca por parte de
indUstrias consumidoras impedem novas altas para o cristal

ANALISE DE MERCADO - O mercado de agticar teve uma quarta-
feira marcada por ganhos acentuados sobre o vencimento
Marco/20 que encerrou o dia negociado a USS/cents 13,06, com
alta de 1,55%. O pregdo da quarta-feira foi marcado por avangos
firmes sobre o mais recente limite de maxima de USS/cents 13,00
testado no inicio desta semana. O atual contrato driver Mar¢o/20
parece se consolidar acima do nivel dos US$/cents 13,00 embora
este seja um terreno fragil, ainda mais quando vimos que até o
fim da semana anterior a linha de preco deste ativo mostrava
claras inclinagdes negativas abaixo deste prego.

Uma das noticias que ajuda a sustentar os pregos vem da india.
Circulou na terga-feira a informagdo, por parte da Reuters,
citando a Indian Sugar Mills Association, que a produgdo de
aclcar da india havia caido 54% entre outubro e novembro com
sinais de atraso na moagem. Segundo a Reuters “as usinas
indianas de agucar produziram 1,885 milhdes de toneladas da
commodity entre 1° de outubro e 30 de novembro, com redugdo
de 54% frente ao mesmo periodo do ano anterior, uma vez que
muitas delas ainda ndo iniciaram as operagdes de moagem de
cana”.

Esta informagdo se mostra em linha com o que a SAFRAS &
Mercado alertava desde novembro, de que a safra da india,
mesmo tendo oficialmente sido iniciada em outubro, ainda se
mostrava claramente incipiente sem sinais de disponibilidade
elevada de oferta no curto prazo. Desde novembro temos
comentado que o mercado, em sua fase atual, se encontra em
um “hiato” de oferta, com a safra do Brasil em seu final
antecipado pelas chuvas do Centro-Sul junto a uma safra da india
em seu inicio muito fraco e sem capacidade operacional o
suficiente para elevar a disponibilidade de oferta no curto prazo.

Apesar disto, também temos alertado que os estoques do Brasil,

no final de outubro, superam 12 milhdes de tonelada que, com
um cadmbio ao redor de RS 4,20, oferecem precos muito
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remuneradores aos exportadores locais, ainda mais quando o
driver em Nova York volta a oscilar na faixa dos USS/cents 13,00,
elevando a disponibilidade de oferta brasileiro no mercado
externo mesmo com a india fora do mercado dentro de seu
potencial. Neste sentido, com as chuvas fortes no Centro-Sul, é
importante estar atendo ao movimento de mercado por parte
dos estoques, sendo que pelo lado do cendrio interno, as usinas
se voltam mais a comercializagdo de etanol hidratado o qual tem
remunerado ao redor de 20% a mais nas vendas de
biocombustivel do que com aglcar com base no padrdo de Nova
York.

A SAFRAS & Mercado chama especial atengdo também sobre os
efeitos na préxima safra das chuvas atualmente incidentes sobre
o Centro-Sul. Isto porque a média de cana remanescente para a
préxima temporada que oscila entre 10 a 12 milhdes de
toneladas deve crescer para 15 a 18 milhdes, ainda mais quando
levamos em conta que chove regularmente no Centro-Sul desde a
guarta e Ultima semana de outubro, passando por novembro
inteiro e agora sobre a primeira metade de dezembro.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de
acucar com até 150 lcumsa encerrou a quarta-feira inalterado
negociada ao redor de RS 65,00 [US$/cents 14,03]. Em Ribeirdo
Preto precos firmes negociados a RS 65,00 [USS/cents 14,03].
Embarcado em big bags ela é cotada a USS$S 64,00 [USS/cents
13,81]. O agucar com maior coloragdo, com 180 Icumsa, fico6
cotado ao redor de RS 64,00 [USS/cents 13,81]. Produto com 200
Icumsa foi cotado na faixa de RS 63,00 [USS/cents 13,60]. O
aclcar com 300 Icumsa oscilou ao maximo de RS 62,00
[USS/cents 13,38]. O etanol hidratado se mostrou 18,60% mais
vantajoso que o aglcar bruto em Nova York equivalendo a
USS$/cents 13,63 [PVU] e 18,01% mais vantajoso que o agucar
cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS 50kg 76,70 [USS/cents
16,55].
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Regido/Estado Comprac Vendedor Atual

Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno

Maringa 68,00 69,00 16,18 68,00 68,00 71,00 (em ddlares por tonelada)

Sdo Paulo 04/12/2019 Ice Futures* LIFFE***

- Ribeirdo Preto 65,00 67,00 15,46 65,00 65,00 68,00 Margo/20 Maio/20 Dezembro/19 Margo/20

- Ara(_;atuba 64,00 65,00 15,22 64,00 64,00 67,00 Bolsa* 287,93 288,81 346,60 350,50

Minas Gerais Diferencial de Polarizagao 11,66 11,70 14,04 14,20

Triéngulo Mineiro 66,00 67,00 15,70 66,00 66,00 69,00 Prémio/Desagio -0,10 0,41 2,72 2,63

*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 299,49 300,91 363,36 367,33

INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 19,55 19,55 19,55 19,55

(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 4-dez-19 Elevagéo (fobizag&o) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportacdo

Posto Usina RS 67,15 66,51 0,96 65,82 16,37 69,35 VHP BRANCO

Posto Usina US$ 15,97 15,80 1,08 15,51 16,37 18,11 PVU (USS/tonelada) 269,43 270,86 329,81 333,77

Média 3 dltimos dias RS 66,57 66,04 0,80 6579 65,37 68,93  PVU(USS$/saca 50kg) 13,47 13,54 16,49 16,69

US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 4-dez-19 PVU (R$/saca 50kg)** 56,63 56,93 69,33 70,16
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 67,62 67,98 82,78 83,77

Margo/20 13,06 13,10 12,88 12,89 12,86 1,55 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 65 65

Maio/20 13,10 13,14 12,95 12,95 12,92 1,39  CustoRefino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7

Julho/20 13,15 13,17 13,00 13,02 12,99 1,23 Preco Referencial Refinado (b) 66,7 66,7

LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 4-dez-19 Variagdo Refinado interno e exportagéo (b/a) 0,19 0,20
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  NY emcents paraR$/50kg

Dezembro/19 346,60 344,00 347,20 344,60 344,60 0,58 *Preco NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - D6lar comercial

Ma I'QO/ZO 350,50 347,80 351,10 348,90 348,50 0,57 *++| jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP

Maio/20 355,40 352,80 355,80 354,00 353,20 0,62 (1) Acrescentar ICM S (7%, Pis (165% e Cofins (7,60%)

{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  REGIAO NORDESTE-*em RS porsaca de 50 kg -com impostos

Ibovespa 110.084 110.279 108.962 108.962 108.956 1,03 4-dez-19 Compra* Venda * USS$/50kg USS/Cents

Dow Jones 27.684  27.727 27.612 27.635 27.503 0,66  Paraiba 62,00 72,00 14,75 13,38

Standard & Poors 3.116 3.119 3.111 3.104  3.093 0,75  Alagoas 72,00 72,00 17,13 15,54

CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 73,00 72,00 17,36 15,75

Dolar Comercial 4,2040 4,2060 4,1850 4,2000 -0,0700 Rio Grande do Norte 73,00 73,00 17,36 15,75

Euro/USS 1,1088 1,1088 1,1080 1,1080 0,0700 Para/Belém** 75,78 77,78 64,04 21,25

USS/Yuan (China) 7,0489 7,0609 7,0489 7,0609 -0,1600 ** Prego com Frete de R$ 9,00 por sacaincluso e imposto de entrada de 2,4%

Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor quarta-feira, 4 de dezembro de 2019

Produto Change(%) R$/50kg Change(%) R$/L Change(%) R$/M3 Change(%) US$/M® Change(%) R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents

Agucar Fisico Santos 0,00 65,00 0,00 1,90 0,00 1.897,64 0,07 451,39 0,00 1.300,00 0,07 309,23 0,07 14,03
Agucar Fisico RP/SP 0,00 65,00 0,00 1,90 0,00 1.897,64 0,07 451,39 0,00 1.300,00 0,07 309,23 0,07 14,03
Etanol Anidro 0,00 69,00 0,00 2,30 0,00 2.300,00 0,07 547,10 0,00 1.379,97 0,07 328,25 0,07 14,89
Etanol Hidratado 0,00 76,70 0,00 2,45 0,00 2.450,00 0,07 582,78 0,00 1.534,08 0,07 364,91 0,07 16,55
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,07 431,14 0,00 1.13491 0,07 269,96 0,07 12,25
Etanol Anidro CBOT 0,94 37,03 0,94 1,23 0,94 1.234,49 0,87 293,65 -0,94 740,68 0,87 176,18 0,87 7,99
Aglcar NY 1,48 60,52 1,48 2,22 1,48 2.220,50 1,56 528,19 1,48 1.210,44 1,56 287,93 1,56 13,06
Aglcar Londres 0,51 72,86 0,51 2,13 0,51 2.126,98 0,58 505,94 0,51 1.457,11 0,58 346,60 0,58 15,72
Agucar India 0,15 96,46 0,15 2,82 0,15 2.816,02 0,22 669,84 0,15 1.929,14 0,22 458,88 0,22 20,81
Aglcar Russia 0,53 72,76 0,53 2,12 0,53 2.124,05 0,60 505,25 0,53 1.455,10 0,60 346,12 0,60 15,70
Agucar China 0,21 165,47 0,21 4,83 0,21 4.830,89 0,28 1.149,12 0,21 3.309,45 0,28 787,22 0,28 35,71

Agucar Fisico com base Ribeirdo Preto. Etanol Anidro e Hidratado com Base em Ribeirdo Preto. Acticar NY, base contrato driver NY. Agticar Londres base contrato driver em Londres. Agtcar Rissia,com base no mercado fisico de Moscow.
Acucar China, com base no primeiro contrato bolsa de Zhengzhou. Agtcar India, com base no mercado spotde Nova Delhi

Prémios Diarios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York Expectativa de Precos Para Agticar Cristal com até 150 Icumsa -
Data Setembro Out/Nov/Dez Jan/Fev/Mar Base Ribeiréo Preto | 2019

13/09/2019 -2 - - - #567,00 #5600

29/08/2019 -4/-2 - - - - & safras
15/08/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 o500 sty L

26/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 RS 64,00 /,"'

15/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 75 63,00 54200

28/06/2019 +8+10/+20 +15/+17 -30/-20 #$62,00

14/06/2019 +12 +3 +3 as61,00 RS Bz\qg\ R$ 60,00
28/05/2019 +12 +3 +3 756000

Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton 659,00

Entrega Setembro Out/Nov/Dez  Out/Nov/Dez 75 58,00 B,
03/08/2019 +50 +60 +65 oo

03/08/2019 +50 +60 +65 " Agosto setembro  Outubro Novembro Dezembro Janeiro  Fevereio  Mao  Abil  Maio
26/07/2019 +58 +60 +65 m— Expectativa de Pregos Para Agicar Cristal com até 150 lcumsa - Base Ribeirdo Preto

15/07/2019 +58 +60 +65 -=--@Polinomial (Expectativa de Precos Para Agticar Cristal com até 150 lcumsa - Base Ribeirdo Preto)
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 04/12/19

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
RS RS us$ RS R$ RS

S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 2,30 2,34 0,5471 2,25 2,18 2,00
Aragatuba 2,28 2,31 0,5423 2,23 2,16 1,98
Paulinia 2,36 2,39 0,5614 2,31 2,24 2,06
Hidratado Combustivel (com img menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 2,16 2,17 0,5128 2,07 2,00 1,80
Aracatuba 2,13 2,15 0,5066 2,00 2,00 1,80
Paulinia 2,20 2,22 0,5233 2,10 2,04 1,85
Parana ( com impostos)
Anidro 2,30 2,32 0,5471 2,25 2,18 2,00
Hidratado 2,45 2,47 0,5828 2,36 2,26 2,05

*PVU - Posto Veiculo Usina

INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 25/11 e 29/11

atual Uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,9611  0,4633 1,9064 2,87 1,8221 1,6229
Anidro Combustivel [2] 2,1470  0,5073 2,096 2,43 1,9870 1,7700
Outros Fins Hidratado 1,9633 0,4639 1,9061 3,00 1,8415 1,6420
Indicador Digrio Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 9,48%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (RS) 1ano(RS)
Paulinea/SP 2.077,00 2.076,50 2.051,00 0,02 1.941,00 1748,5
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,30 2,35 Anidro 2,30 2,32 Anidro
Hidratado Combustivel 1,94 1,97 Hidratado 1,95 1,97 2,28
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,30 2,35  Anidro 2,31 2,36 1,96
Hidratado Combustivel 1,96 2,01 Hidratado 2,13 2,16
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
2,30 2,00 2,54 2,40 2,42
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Dezembro/19 1,469 0,00
Janeiro/20 1,371 1,350 1,377 1,376 -1,01
Fevereiro/20 1,385 1,381 1,396 1,396 -1,00
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Janeiro/20 58,36 56,28 58,66 56,43 4,02
Fevereiro/20 58,26 56,21 58,56 56,33 3,98
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Dezembro/19 1,5970
Janeiro/20 1,6032 1,5650 1,6217 1,5629 2,57
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Margo/20 62,21 60,25 62,67 60,11 3,49
Abril /20 61,58 59,76 62,04 59,61 3,30

Arbitragem Hidratado X Acticar NY

13,60
10 Hidratado 18,60% acima do Agticar
12,60
12,10
USS/cents 13,63
11,60
11,10
10,60
1010 USS$/cents 11,49

9,60

9,10
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Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma quarta-feira marcada por
pregos de estaveis a mais altos sobre as principais regides produtoras de
cana do Centro-Sul onde a colheita segue praticamente paralisada na fase
final da safra atual com muitas usinas ja tento encerrado as suas
atividades. Neste contexto, criou-se um cenario em que a forte demanda
por etanol acaba encontrando uma oferta limitada tanto pela
sazonalidade do periodo quanto pela questdo climatica do forte volume
de chuvas incidentes sobre os canaviais desde a quarta semana de
outubro.

Os modelos climaticos mais recentes apontam precipitagdes do
centro, oeste e norte de Sdo Paulo na faixa de 60 mm para a quarta-feira
com o norte do Parand tendo incidéncia de 130 mm no oeste e norte do
estado. Na quinta a maior parte do estado de Sdo Paulo também encontra
faixas de chuvas em 60 mm, com a fronteira com o Parana atingindo
também 130 mm. Na sexta-feira dreas de 60 mm de chuvas sdo vistas
apenas na porgdo extremo norte de Sdo Paulo com volumes de 30 mm se
prolongando sobre a totalidade do Centro-Sul no sabado e domingo.

Pelo lado da arbitragem do hidratado frente ao agticar de Nova York
temos novamente sinais de neutralizagdo de forgas entre os vetores que
compdem o calculo dos prémios do hidratado sobre o aglcar. De um lado
temos ganhos moderados nas negociagdes do biocombustivel no mercado
fisico, que sdo ampliados com o recente movimento de valorizagdo do real
frente ao dodlar. Por outro, temos uma forte reagdo do aglcar em Nova
York que acaba jogando contra estes dois vetores de alta sobre a
vantagem nas negociagdes do hidratado. Ainda assim, a faixa de prémios
de 20% deve ser mantida sobre o etanol no mercado fisico.

Neste contexto o hidratado, durante a quarta-feira, em Ribeirdo
Preto, se manteve firme em RS 2,45 o litro, com usinas tentando vender a
RS 2,47. O anidro se manteve firme em RS 2,30 o litro com usinas
tentando vender a RS 2,38 o litro. No Parand hidratado com alta de 1,24%
saindo de RS 2,42 para RS 2,45 o litro com usinas tendendo vender a RS
2,47. Em Goias, vendas de hidratado para fora do estado, com embarques
a Minas Gerais e S3o Paulo firmes a RS 2,40 o litro, com usinas tentando
elevar os pregos para RS 2,43 o litro. Embarques ao Nordeste estdveis a
RS 2,42 o litro. Hidratado para dentro do estado em alta de 0,40% saindo
de RS 2,53 para RS 2,54 o litro com usinas tentando vender a RS 2,57 o
litro.

Anidro para fora do estado ainda sem referéncia atual, com a
Gltima indicacdo disponivel em RS 2,00 o litro, enquanto que, para dentro
do estado firme a RS 2,30 o litro com usinas tentando vender a RS 2,34 o
litro. Em Minas Gerais hidratado firme a RS 2,43 o litro com usinas
tentando elevar os precos para RS 2,45 e distribuidoras tentando baixar
para RS 2,41 o litro. No Mato Grosso do Sul hidratado estavel a RS 2,40 o
litro com usinas tentando elevar a RS 2,42 o litro.

No mercado de indicagdo de pregos para o final do més a quarta-
feira foi de pregos acentuadamente mais baixos. Final de dezembro em
queda de 1,42% saindo de RS 2,47 para RS 2,44 o litro. Final de janeiro em
baixa de 8,67% saindo de RS 2,47 para RS 2,26 o litro. Final de fevereiro
em baixa de 3,16% saindo de R$ 2,26 para RS 2,19 o litro, final de marco
em baixa de 2,11% saindo de RS 2,19 para RS 2,14 o litro.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL E ACUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,3000 2,4500
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 2,1691 2,0251
Etanol H/A (2) - 2,1014
Conversdo (VHP) (a) 64,81 65,53
PregoAgucar VHP(b) 67,62 67,62
Diferenga (a/b) -4,16% -3,10%
Conversdo (Branco) 65,07 65,79
(1) Com Impostos ao produtor
(2) Conversdo de etanol hidratado em anidro
(a) Etanol convertido em VHP (R$/50 kg)
(b) Prego agucar VHP (PVU)
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