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ANALISE DE MERCADO - O inicio da segunda semana de janeiro foi marcada
por pregos acentuadamente mais altos sobre os contratos futuros do aglcar
negociados na bolsa de Nova York onde o vencimento Margo/19, fechou junto
a suas maximas do dia com alta de 6,03% em USS$/cents 12,65. A manutengio
de precos abaixo de USS$/cents 12,00 por dois pregdes consecutivos foi o
estopim que motivou a forga compradora de curto prazo que.

Neste sentido a curva futura de pregos também deu um salto, com os ativos
mais longos, com datas previstas de entrega no de correr de 2020 muito
préximos da faixa dos USS/cents 14,00, mas ainda em USS/cents 13,94. A
forga compradora foi amplamente canalizada no curto prazo diante da
recompra de posi¢bes vendidas por parte de fundos especuladores e agentes
financeiros assim como por parte de industrias processadoras de alimento
que tentaram fixar pregos e garantir fornecimento de aglcar abaixo da faixa
dos USS$/cents 14,00 conforme projecdes de média do mercado para o ano de
2019.

Neste sentido, as apostas em precos ao redor dos USS$/cents 14,00 no
decorrer de 2019 que ndo foram feitas no decorrer da primeira semana de
janeiro acabaram sendo transferidas para o atual segundo periodo do més. A
SAFRAS & Mercado denota ainda o peso dos dados fundamentais da safra de
acglcar e da possivel dificuldade da linha de prego dos contratos futuros de
Nova York seguirem com ganhos mais expressivos nos pregbes a frente. A
apesar da importancia do forte tom compradora da segunda-feira, ainda no
médio a longo prazo ndo é possivel descartar novas investidas de baixa
baseadas em vetores técnicos e graficos que sdo claramente amparados por
dados fundamentais.

E também interessante notar que estd agendada para o decorrer da terceira
semana de janeiro uma nova revisdo dos dados de produgdo de aglcar por
parte Associagdo Indiana de Produtores de Cana [ISMA] a qual tende a
apresentar algum ajuste negativo. Este pode resultar em mais ruido ao
mercado no curto prazo ao fundamentar alguns reflexos mais esporadicos de
alta. Porém, a SAFRAS & Mercado destaca a necessidade de especial atengdo
a mais dois vetores que podem sustentar os pregos no curto prazo, sendo eles
o petrdleo e o clima.

Pelo lado do clima ficou evidente no mercado que o més de janeiro devera ser
mais seco do que o previsto. Apds a primeira semana do més ter sido de
chuvas minimas nos canaviais do Centro-Sul os dados mais recentes do NOAA
apontam praticamente a escassez de volumes acumulados também para a
segunda e a terceira semana, o que reforga o tom ja sem chuvas da primeira
metade de dezembro, aliviada em parte somente pela segunda quinzena do
més anterior mas que, até ent&o, ndo representava risco de nova estiagem
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Analise Mercado de Agﬁcar: Acuicar reage em Nova York com fixa¢bes de precos

aos canaviais frente as chuvas fortes de outubro e novembro. Porém, com um
janeiro mais fraco o cendrio muda um pouco ao passo que os riscos de uma
nova estiagem no Centro-Sul voltam ao radar do mercado, ainda que sem
grande alarde.

Pelo lado do petréleo temos um barril tipo Brent negociado em Londres cada
vez mais préximo do patamar dos USS 60,00 que devera colocar a gasolina no
Brasil em nova trajetdria de alta. Porém esta tende a ser em grande medida
amenizada pelo recente movimento de valorizagdo do real frente ao ddlar
que j& oscila na faixa do RS 3,70. Mesmo assim o tom do mercado de
petréleo, gasolina, etanol e aglcar ja esta dado, o que reforga, por mais uma
via, a base de sustentagdo do aglicar em Nova York e também no mercado
fisico.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de aglicar com até
150 Icumsa encerrou a segunda-feira estavel negociada ao redor de RS 68,00
[USS/cents 16,52]. Em Ribeirdo Preto precos firmes, indicados a RS 68,00
[USS/cents 16,52]. Embarcado em big bags ela é cotada a USS 67,00
[USS/cents 16,28]. O aglcar com maior coloragdo, com 180 lcumsa, ficou
cotado ao redor de RS 67,00 [USS$/cents 16,28]. Produto com 200 Icumsa foi
cotado na faixa de RS 66,00 [USS$/cents 16,03]. O aglcar com 300 Icumsa
oscilou a0 méximo de RS 65,00 [USS/cents 15,79]. O etanol hidratado se
mostrou 15,11% mais vantajoso que o aglcar bruto em Nova York
equivalendo a USS$/cents 12,61 [PVU] e 6,08% menos vantajoso que o aglicar
cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS 50kg 63,87 [USS$/cents 15,52].

FOB EXPORTAGAO - O mercado FOB exportacdo trabalha na modalidade de
diferenciais para embarques no decorrer de janeiro deste ano e fevereiro de
2019, momento a partir do qual algumas indicagdes flat j& comecam a
aparecer no mercado. As Ultimas referéncias vistas para embarques mais
longos continuam sendo de flat a -3 pontos abaixo do contrato Maio/19 de
Nova York. Embarque imediato, em janeiro oscilam entre -15 a -25 pontos
abaixo de Mar¢o/19 em NY.

Entregas em fevereiro de 2019 apresentam diferenciais um pouco mais
proximos do referencial externo, oscilando entre flat -8 pontos, também
contra Margo/19. Agendamentos para marco de 2019 com prémios um pouco
mais elevados, entre +5 a +10 pontos sobre Mar¢o/19. Abril com embarques
entre +10 e +20 pontos, sem grandes alteragdes. As ultimas indicagdes de
entregas em maio de 2019 eram de prémios entre +2 a +12 pontos sobre
Maio/19 em Nova York enquanto junho com indicacdes de flat a -3 pontos
sobre Maio/19. Porém, ofertas mais expressivas para estes meses mais
longos se encontram mais escassas no mercado desde inicio de ano. Cristal
150 Icumsa com prémios um pouco mais elevados com perspectivas de
menor oferta na préxima safra. Embarque em janeiro entre +60 a +61 sobre
NY. IndicagBes entre +66 a +65 para embarques em fevereiro de 2019 e de
+70 a +71 para margo assim como +72 para abril. Aglicar com 45 Icumsa com
prémios de +5 a +6 contra Mar¢o/19 para embarque imediato, em janeiro.

Curva de Precos Futuros NY

Contratos Futuros | Bolsa de NY | Agticar Bruto | US$/cents
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REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 7-jan-19

Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 71,00 72,00 19,01 68,20 71,00 69,00 (em ddlares por tonelada)
Sdo Paulo 07/012019 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 68,00 70,00 18,21 68,33 68,00 66,00 Margo/19 Maio/19 Dezembrois Margo/19
- Ara(_;atuba 67,00 68,00 17,94 67,00 67,00 65,00 Bolsa* 278,89 280,43 344,80 349,50
Minas Gerais Diferencial de Polarizagao 11,29 11,36 13,96 14,15
Triéngulo Mineiro 69,00 70,00 18,48 69,00 69,00 67,00 Prémio/Desagio -1,13 -1,13 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 289,05 290,65 361,49 366,29
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 22,01 22,01 22,01 22,01
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 7-jan-19 Elevagéo (fobizag&o) 12,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportacdo
Posto Usina RS 68,84 68,45 0,57 68,20 68,40 65,43 VHP BRANCO
Posto Usina USS 18,46 18,43 0,16 17,60 17,44 20,23 PVU (USS/tonelada) 254,53 258,14 325,47 330,27
Média 3 dltimos dias RS 68,60 68,38 0,32 68,33 68,40 66,18  PVU(USS$/saca 50kg) 12,73 12,91 16,27 16,51
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 7-jan-19 PVU (R$/saca 50kg)** 47,52 48,19 60,77 61,66
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 56,74 57,55 72,56 73,63
Margo/19 12,65 12,67 11,94 11,95 11,93 6,03 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 68 68
Maio/19 12,72 12,73 12,03 12,04 12,02 5,82  Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Julho/19 12,85 12,87 12,15 12,16 12,16 5,67 Preco Referencial Refinado (b) 69,7 69,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 7-jan-19 Variagdo Refinado interno e exportagéo (b/a) -0,04 0,05
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  NY emcents paraR$/50kg
Dezembro18 344,80 333,70 345,00 334,00 331,00 4,16 *Preco NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - D6lar comercial
Ma I'QO/19 349,50 338,30 349,80 338,30 335,30 4,23 *++| jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Maio/19 355,30 343,50 355,50 343,50 340,40 4,37 (1) Acrescentar ICM S (7%, Pis (165% e Cofins (7,60%)
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  REGIAO NORDESTE-*em RS porsaca de 50 kg -com impostos
Ibovespa 91.809 92.552 91.288 91.845 91.841 -0,03 7-jan-19 Compra* Venda * USS$/50kg USS/Cents
Dow Jones 23.598  23.688 23.302 23.474 23.433 0,70  Paraiba 71,00 72,00 19,01 17,25
Standard & Poors 2.563 2.565 2.531 2.536  2.532 1,24 Alagoas 70,00 72,00 18,75 17,01
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 70,00 72,00 18,75 17,01
Dolar Comercial 3,7340 3,7360 3,6910 3,7160  0,4800 Rio Grande do Norte 72,00 73,00 19,28 17,49
Euro/USS 1,1468 1,1468 1,1353 1,1353  1,0100 Para/Belém** 78,85 80,85 66,64 22,11
USS/Yuan (China) 6,8501 6,8708 6,8501 6,8708 -0,3000 ** Prego com Frete de R$ 9,00 por sacaincluso e imposto de entrada de 2,4%
Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor segunda-feira, 7 de janeiro 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 68,00 0,00 1,99 0,00 198523 048 531,66 0,00 1.360,00 0,48 364,22 0,48 16,52
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 68,00 0,00 1,99 0,00 1.985,23 0,48 531,66 0,00 1.360,00 0,48 364,22 -0,48 16,52
Etanol Anidro 0,00 58,20 0,00 1,94 0,00 1.940,00 0,48 519,55 0,00 1.163,98 0,48 311,72 0,48 14,14
Etanol Hidratado 0,49 63,87 0,49 2,04 0,49 2.040,00 0,01 546,33 049 127736 0,01 342,09 001 15,52
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,48 485,40 0,00 1.13491 0,48 303,94 -0,48 13,79
Etanol Anidro CBOT -1,01 39,81 -1,01 1,33 -1,01 1.327,02 -1,49 355,39 -1,01 796,20 -1,49 213,23 -1,49 9,67
Aglcar NY 6,55 52,07 6,55 1,91 6,55 1.910,33 6,04 511,61 6,55 1.041,36 6,04 278,89 6,04 12,65
Aglcar Londres 4,67 64,37 4,67 1,88 4,67 1.879,37 4,17 503,31 4,67 1.287,48 4,17 344,80 4,17 15,64
Aglcar india 0,28 85,09 0,28 2,48 0,28 2.484,03 0,20 665,25 0,28 1.701,71 0,20 455,73 -0,20 20,67
Aglcar Russia 2,11 109,85 2,11 3,21 2,11 3.207,11 1,61 858,89 2,11 2.197,06 1,61 588,39 1,61 26,69
Aglcar China 1,57 130,96 1,57 3,82 1,57 3.823,33 1,08 1.023,92 1,57 2.619,21 1,08 701,45 1,08 31,82

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 Diferenciais Exportag¢ao - Agticar VHP

B e e Marco Abril g safraJSBase porto de Santos - Pontos sobre NY - Embarque Imediato
03/01/2019 -15/-25 +0/-8 +5/+10 +10/+20 A

26/11/2018 -20/-28 +0/-10 +2/+10 +10/+20

26/10/2018 -38/-48 -20/-30 -5/-12 +0/+8 -10 -
24/09/2018 +5/+15 +20/+25 +25/+35 = 20

06/08/2018 -6/-13 +5/+12 +10/+25 -

Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton -30

Entrega Janeiro Fevereiro Margo Abril

03/01/2019 +60/+61 +65/+66 +70/+71  +71/+72 0

26/11/2018 +55/+62 +60/+63 +63/+65 +65/+68 50

26/09/2018 +66/+70 +60/+63 +68/+70 +70/+74

-70
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 07/01/19

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
RS RS us$ R$ R$ RS
S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 1,94 1,98 0,5196 1,940 2,000 2,10
Aragatuba 1,92 1,95 0,5142 1,920 1,980 2,08
Paulinia 2,00 2,03 0,5356 2,000 2,060 2,16
Hidratado Combustivel (com img menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,80 1,81 0,4808 1,795 1,804 2,00
Aracatuba 1,78 1,80 0,4761 1,795 1,822 1,98
Paulinia 1,85 1,87 0,4949 1,830 1,839 2,05
Parana ( com impostos)
Anidro 1,94 1,96 0,5196 1,940 2,000 2,10
Hidratado 2,02 2,04 0,5410 2,040 2,050 2,27
*PVU - Posto Veiculo Usina
INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL
(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 31/12 e 04/01
atual Uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,6673  0,4432 1,6675 0,01 1,7099 1,8862
Anidro Combustivel [2] 1,8328 0,4872 1,8295 0,18 1,8263 1,9277
Outros Fins Hidratado 1,7075 0,4398 1,7075 0,00 1,6641 1,8515
Indicador Digrio Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 9,93%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (RS) 1ano(RS)
Paulinea/SP 1.723,50 1.722,00  1.733,50 0,09 1746,50 1910,50
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,12 2,17 Anidro 2,12 2,14 Anidro
Hidratado Combustivel 1,70 1,72 Hidratado 1,71 1,85 2,15
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,18 2,23 Anidro 2,15 2,20 1,77
Hidratado Combustivel 1,74 1,79 Hidratado 1,77 1,82
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
1,90 1,95 2,28 1,15 2,18
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Janeiro/19 1,289 1,289 1,311 1,305 -0,69
Fevereiro/19 1,309 1,309 1,323 1,322 -0,30
Margo/19
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Janeiro/19 48,87 48,11 49,79 48,30 1,89
Fevreiro/19 49,15 48,44 50,11 48,61 1,80
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Janeiro/19 1,3624 1,3560 1,3945 1,3478 1,08
Fevreiro/19 1,3754 1,3711 1,4080 1,3618 0,99
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Janeiro/19 57,82 57,26 58,93 57,06 1,33
Fevreiro/19 58,04 57,40 59,10 57,21 1,45

Arbitragem Hidratado X Agtuicar NY

14,30

13,80

Hidratado 15,11% acima do Agucar

13,30
1280 US$/cents 12,61
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Anadlise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma segunda-feira de pregos
levemente alterados nas principais regides produtoras de Sdo Paulo,
onde nem mesmo a forte volatilidade do agucar conseguiu impactar o
volume de venda ou pedida de prego por parte das usinas que ainda se
mostram altamente voltadas ao planejamento do mix de produgdo
para a proxima safra 2019/20 no Centro-Sul. De modo geral, o
mercado ainda se encontra com uma movimentagdo claramente
moderada, observada tanto entre usinas quanto em distribuidoras,
com estas ultimas efetivando compras de forma gradual. A valorizagdo
do Brent em Londres é vista com relativa tranquilidade pelas
distribuidoras que compram etanol hidratado no curto prazo.

Isto porque, embora o Brent se direcione claramente para a faixa dos
USS 60,00, ainda assim a tendéncia de alta na gasolina no mercado
interno brasileiro tende a ser significativamente neutralizada por conta
do mais recente movimento de valorizagdo do real contra o délar no
Brasil, o qual tende a se manter na faixa dos RS 3,70 pelo menos até
fevereiro deste ano. Com isto as usinas nem encontraram motivos
para elevar suas disponibilidades de venda por conta do vetor petréleo
em alta na bolsa de Londres. Mas ainda assim, algumas apostas
comegam a surgir pela expectativa de chuvas fracas e quase zeradas
no Centro-Sul para janeiro, movimento que desperta atengdo sobre
uma possivel nova estiagem para a préxima safra.

Neste contexto, em Ribeirdo Preto o hidratado teve um breve ajuste
de alta de 0,49% ao sair de RS 2,03 para RS 2,04 o litro, com um range
de oscilagdo bem amplo, sendo que distribuidoras filiadas ao Sindicom
conseguiam entrar no mercado ao nivel de RS 2,04 e emergentes em
patamares mais elevados, na faixa de RS 2,08 o litro, em fun¢io dos
volumes pontuais de negociagdo.

O anidro ficou estdvel em RS 1,94 o litro em Ribeirdo Preto, com
indicacdes de usinas ainda firmes em RS 2,00, mas com possibilidade
de venda em R$ 1,98, mas sem encontrar distribuidoras a entrar no
mercado acima de RS 1,94, ainda mais frente a indicagbes ndo
confirmadas de venda em RS$ 1,93 em fun¢do de grande volume
negociado. Em Aragatuba indicagdo de queda de 0,49% para o
hidratado que saiu de R$ 2,03 para RS 2,02 o litro ao passo que em
Paulinia alta de 1,45% para o mesmo biocombustivel que saiu de RS
2,07 para R$ 2,10 o litro.

As indicages de pregos futuros para hidratado com base em Ribeirdo
Preto na faixa de R$ 2,08 para o final de janeiro, em R$ 2,09 para fins
de fevereiro [+1,95%], RS 2,06 para Marco, RS 2,04 para abril e RS
1,93 para final de maio de 2019.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL E ACUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 1,9400 2,0400
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,8091 1,6643
Etanol H/A(2) - 1,7270
Conversdo (VHP) (a) 54,05 53,85
PregoAgucar VHP(b) 56,74 56,74
Diferenga (a/b) -4,74% -5,09%
Conversdo (Branco) 54,27 54,07
(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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