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Anadlise Mercado de Agl]car: Nova York avanca na ter¢a-feira ainda em tendéncia de baixa

Ganhos moderados sobre Outubro/19 ainda ndo retiram este ativo de sua tendéncia de baixa; Ampla oferta
da india e do Brasil ainda limitam precos em Nova York no médio prazo

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglcar teve uma terca-feira
marcada por ganhos moderados vistos sob Outubro/19 que encerrou
o dia cotado a US$/cents 12,57, em alta de 0,80%. Os demais ativos
com entrega previstas ao longo de 2020 e 2021 também tiveram
ganhos cada vez mais pontuais até chegar ao nivel da estabilidade,
dando o tom de “indecisdo” no pregdo da terga-feira. O mercado de
acucar se encontra em um momento de assimilagdo de informagdes
de curto prazo sobre a questdo da entrada da safra 2019/20 do
Centro-Sul do Brasil e a “maturagdo” dos canaviais para a préxima
2019/20 da india.

Pelo lado do Brasil temos um cendrio em que o avang¢o acelerado da
safra atual tende a aproximar os volumes atuais de produgdo de seu
dpice projetado para a temporada logo no préximo més. O clima seco
e sem chuvas visto desde o inicio de junho coloca as regibes
produtoras de cana em uma situacdo altamente propicia ao
movimento acelerado de colheita. Mesmo que o etanol hidratado
esteja em primeira opgdo para as usinas, ainda assim o VHP se
encontra com uma disponibilidade de oferta bem ampla no curto
prazo, o que coloca o mercado de frente com uma clara “limitagdo”
de eventuais ganhos ou investidas de alta que se projetem. E porque
haveria de haver alguma proje¢do de alta no curto prazo?

Na verdade quando olhamos para a india observamos uma
temporada de mongbes recém iniciada com intensidade apds um
periodo de uma a duas semanas de temperaturas altas que chegaram
a 50 graus centigrados. Este padrdao elevado de temperatura foi
apontado por muitos agentes de mercado como algo “determinante”
para a maturacdo e desenvolvimento dos canaviais locais. Porém,
mesmo com a entrada das chuvas de mongGes, por mais atrasadas
que elas estejam, algum “alivio” poderd ser sentido pelos canaviais da
india, de acordo com estas leituras que surgem no mercado.

Porém estas leituras ndo estdo comentando que a grande parte dos
canaviais ou dos produtores locais da india serem individuais,
canalizando parte de sua plantagdo para as usinas quanto estas
oferecem pregos remuneradores ou ndo. Logo, mesmo frente a um
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eventual cenario de pregos pouco remuneradores, o que se espera é
que naquela safra a cana ndo sera destinada as usinas,
eventualmente sendo o canavial em questdo deixando para a préxima
temporada. Logo, fica claro que a questdo da intensidade do calor da
fase inicial de mongdo na india é apenas um ponto de curto prazo,
visto que o tamanho efetivo da produgdo indiana depende do quanto
remunerador é o preco da cana para os milhares de produtores locais.
No caso de ndo ser em uma safra, estes canaviais sdo mantidos nas
propriedades até a préxima temporada.

Com isto, voltado ao fato de que a safra 2018/19 da india deve ser
encerrada com 33 milhdes de toneladas, temporada que deve dar
lugar a uma safra 2019/20 com uma projecao inicial de 30 milhdes de
toneladas mas que ja tem sido “ajustada” para 28 milhdes de
toneladas “em fung¢do” do efeito das altas temperaturas da fase inicial
de moncdes na Asia e de seu efetivo “atraso” de duas semanas sobre
a india, mas que ainda assim encontrard um montante de 17,58
milhGes de toneladas de estoques iniciais os quais deverdo cair para
apenas 16,88 milhGes de toneladas ao final desta préxima safra,
mesmo com projecSes de exportacdes de 3,5 milhdes de toneladas
que podem ser ajustadas para 6 milhdes de toneladas. Logo, este
contexto todo de atrasos nas mongdes acaba sendo secunddrio nos
fundamentos gerais do mercado de médio a longo prazo e no forte
excedente de aglcar por parte da india que ndo “permitirdo” que os
pregos em Nova York cresgam para patamares muito além dos
USS/cents 13,00, caso efetivamente ocorra uma alta nesta magnitude.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de agtcar
com até 150 Icumsa encerrou a terga-feira com alta de 3,28%
negociada ao redor de RS 63,00 [USS/cents 14,83]. Em Ribeirdo Preto
precos em alta de 1,64% negociados a RS 62,00 [USS/cents 14,60].
Embarcado em big bags ela é cotada a USS 61,00 [USS/cents 14,36]. O
agucar com maior coloragdo, com 180 Icumsa, ficou cotado ao redor
de RS 61,00 [USS/cents 14,36]. Produto com 200 Icumsa foi cotado na
faixa de RS 60,00 [USS/cents 14,30]. O agticar com 300 Icumsa oscilou
ao maximo de RS 59,00 [USS/cents 13,89]. O etanol hidratado se
mostrou 9,06% mais vantajoso que o agucar bruto em Nova York
equivalendo a USS/cents 11,90 [PVU] e 0,49% mais vantajoso que o
aclcar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS$ 50kg 62,30
[USS/cents 14,67].

Curva de Pregos Futuros NY

Julho-19 Margo-20 Julho-20 Margo-21
—=—Pregos Futuros NY ----ePolinomial (Pregos Futuros NY)
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Regido/Estado Comprac Vendedor Atual

Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 65,00 66,00 16,87 65,00 73,00 61,00 (em dédlares por tonelada)
Sdo Paulo 25/06/2019 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 62,00 64,00 16,09 62,00 70,00 58,00 Julho/19 Outubrol¢Agosto/19  Outubro/19
- Aragatuba 61,00 62,00 15,83 61,00 69,00 57,00 Bolsa* 271,83 277,12 324,10 329,90
Minas Gerais Diferencial de P olarizag&o 11,01 11,22 13,13 13,36
Triéngulo Mineiro 63,00 64,00 16,35 63,00 71,00 59,00 Prémio/Desagio 0,09 0,09 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 282,93 288,44 339,95 345,89
iINDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 21,33 21,33 21,33 21,33
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 25-jun-19 Elevagéo (fobizago) 12,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportagdao
Posto Usina RS 61,58 62,74 -1,85 63,18 70,27 58,94 VHP BRANCO
Posto Usina USS 15,99 16,41 -2,56 16,36 17,80 15,58 PVU (US$/tonelada) 249,10 256,60 304,61 310,56
Média 3 dltimos dias RS 62,08 62,58 0,80 62,84 70,54 58,15  PVU(US$/saca 50kg) 12,45 12,83 15,23 15,53
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 25-jun-19 PVU (R$/saca 50kg)** 47,99 49,43 58,68 59,83
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 57,30 59,03 70,07 71,44
Jul h0/19 12,33 12,45 12,27 12,31 12,27 0,48 Prego Cristal (lcumsa 145)-Ribeirdo Preto 62 62
Outubro19 12,57 12,66 12,48 12,50 12,47 0,80 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Maio/20 13,48 13,55 13,42 13,45 13,41 0,52 Preco Referencial Refinado (b) 63,7 63,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 25-jun-19 Variagdo Refinado interno e exportagio (b/a) -0,09 0,11
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg
Agosto/19 324,10 322,50 326,60 323,70 323,00 0,34 *Prego NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Délar comercial
Outubro/19 329,90 328,50 332,30 329,40 328,80 0,33 = jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Dezembro/19 339,30 338,70 342,00 339,40 339,10 0,05 (1) Acrescentar ICM S (7%, Pis (165% e Cofins (7,60%)
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var.(%)  REGIAO NORDESTE-*em RS por saca de 50 kg - com impostos
Ibovespa 100.093 102.061 99.890 102.061 102.062 -1,92 25—jun—19 Compra* Venda * US$/50kg USS$/Cents
Dow Jones 26.548 26.752 26.528 26.732  26.728 0,67 Paraiba 62,00 72,00 16,09 14,60
Standard & Poors 2.922 2.939 2.919 2.946 2.945 0,80 Alagoas 72,00 72,00 18,69 16,95
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 73,00 72,00 18,95 17,19
Dolar Comercial 3,8530 3,8580 3,8210 3,8290 0,6500 Rio Grande do Norte 73,00 73,00 18,95 17,19
Euro/USS 1,1383 1,1390 1,1383 1,1390 -0,0600 Pard/Belém** 72,70 74,70 61,45 20,39
USS/Yuan (China) 6,8791 6,8791 6,8720 6,8720 0,1000 ** pregco com Frete de R$ 9,00 por sacaincluso e imposto de entrada de 2,4%

Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor terca-feira, 25 de junho de 2019

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

Acucar Fisico Santos 3,28 63,00 3,28 1,84 3,28 1.839,25 2,61 477,36 3,28 1.260,00 2,61 327,02 2,61 14,83
Agucar Fisico RP/SP 1,64 62,00 1,64 1,81 1,64 1.810,06 0,98 469,78 1,64 1.240,00 0,98 321,83 0,98 14,60
Etanol Anidro 0,00 60,00 0,00 2,00 0,00 2.000,00 0,65 519,08 0,00 1.199,98 0,65 311,44 -0,65 14,13
Etanol Hidratado -1,97 62,30 -1,97 1,99 -1,97 1.990,00 2,61 516,48 -1,97  1.246,05 2,61 323,40 -2,61 14,67
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,65 470,41 0,00 1.134,91 0,65 294,55 -0,65 13,36
Etanol Anidro CBOT -0,40 47,22 0,40 1,57 0,40 1.573,90 -1,05 408,49 -0,40 944,32 -1,05 245,09 -1,05 11,12
Aglcar NY 1,46 53,39 1,46 1,96 1,46 1.958,75 0,80 508,37 1,46 1.067,75 0,80 277,12 0,80 12,57
Aglcar Londres 1,00 62,44 1,00 1,82 1,00 1.822,84 0,34 473,10 1,00 1.248,76 0,34 324,10 0,34 14,70
Agucar India 0,45 90,49 0,45 2,64 0,45 2.641,82 0,20 685,65 0,45 1.809,81 0,20 469,71 -0,20 21,31
Aglcar Russia 0,48 93,86 0,48 2,74 0,48 2.740,17 0,18 711,18 0,48 1.877,18 0,18 487,20 -0,18 22,10
Aglcar China 0,43 141,15 0,43 4,12 0,43 4.120,68 0,22 1.069,47 0,43 2.822,92 0,22 732,65 -0,22 33,23

Aglcar Fisico com base Ribeirdo Preto. Etanol Anidro e Hidratado com Base em Ribeirdo Preto. Aglicar NY, base contrato driver NY . Aglicar Londres base contrato driver em Londres. Aglicar Rissia,com base no mercado fisico de Moscow.
Acticar China, com base no primeiro contrato bolsa de Zhengzhou. Actcar India, com base no mercado spot de Nova Delhi

Diferenciais Exportagao - Agucar VHP

Prémios Diarios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York
Base porto de Santos - Pontos sobre NY - Embarque Imediato

Entrega Junho Julho Agosto Setembro Outubro

14/06/2019 +2 +3 +6 +12 +3

28/05/2019 +1/43 +2 +6 +12 +3 14

09/05/2019 -12 -8 +3 +15 12 12

25/04/2019 +10 -1 -13 -2

12/04/2019 +5 +7 +3 7 10

05/04/2019 +5 +10/+11 +3 -7 8

03/01/2019 -15/-25 +0/-8 +5/+10 +10/+20 6

26/11/2018 -20/-28 +0/-10 +2/+10 +10/+20 6

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

Entrega Junho Julho Agosto Setembro 4 N 3
09/05/2019 +60 +61 +?z54 +63 ) 1 l
25/04/2019 +58 +57 +53/+ -

0550452019 +63 +57 +53/454 = o — N -

03/01/2019 +60/+61 +65/+66 +70/+71 +71/+72 Junho Julho Agosto Setembro Outubro
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 25/06/19

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
RS RS Us$ RS RS RS
S&o Paulo
Anidro C ivel
Ribeirdo Preto 2,00 2,04 0,5191 2,000 2,080 1,85
Aragatuba 1,98 2,01 0,5139 1,980 2,060 1,83
Paulinia 2,06 2,09 0,5346 2,060 2,140 1,91
Hidratado Combustivel (com impostos, menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,75 1,76 0,4545 1,760 1,742 1,67
Aragatuba 1,68 1,70 0,4362 1,734 1,848 1,65
Paulinia 1,77 1,79 0,4591 1,760 1,822 1,72
Parand ( com impostos)
Anidro 2,00 2,02 0,5191 2,000 2,080 1,85
Hidratado 2,05 2,07 0,5321 2,050 1,990 1,90
*PVU - Posto Veiculo Usina
iNDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL
(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 17/06 e 21/06
atual Uss$ 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
Sdo Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,6105 0,4174 1,6175 -0,43 1,6493 1,5621
Anidro Combustivel [2] 1,8386 0,4765 1,859 -1,10 1,9055 1,8019
Outros Fins Hidratado 1,6776 0,4348 1,6256 3,20 1,6485 1,6227
Indicador Diério Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 14,16%
Hidratado Esalg atual anterior 1Sem Var.(%) 1 més (RS) 1ano (RS)
Paulinea/SP 1.663,00 1.665,00 1.695,00 -0,12 1.687,50 1607,00
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,23 2,28  Anidro 2,23 2,25 Anidro
Hidratado Combustivel 2,00 2,03 Hidratado 2,25 2,27 2,40
Pernambuco Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,30 2,35  Anidro 2,40 2,45 2,20
Hidratado Combustivel 2,23 2,28 Hidratado 2,23 2,26
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
2,05 2,05 2,08 1,88 1,90
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Junho/19 1,580 1,577 1,605 1,595 0,31
Julho/19 1,602 1,592 1,613 1,610 0,75
Agosto/19 1,598 1,594 1,605 1,602 0,82
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WT1)
Junho/19 57,87 57,20 58,38 57,74 -0,05
Julho/19 57,93 57,24 58,40 57,80 0,00
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Junho/19 1,8833 1,8422 1,8878 1,8549 1,53
Julho/19 1,8461 1,8054 1,8520 1,8172 1,59
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Junho/19 64,30 63,50 64,70 64,18 0,18
Julho/19 63,91 63,14 64,30 63,81 0,15

Arbitragem Hidratado X Acticar NY
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Andlise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma terga-feira novamente marcada
por um contexto de maximas minimas bem mais volateis para o
etanol no Centro-Sul do Brasil. De modo semelhante ao que foi
observado na segunda-feira anterior, a demanda das distribuidoras
ainda se mostra mais “presente” no mercado em fungdo da
necessidade de recomposi¢do dos estoques de curto prazo por parte
das mesmas.

A terca-feira também foi um periodo de vendas entre usinas e
compradores que acabou sendo marcado pela presenga tanto das
distribuidoras pequenas, que compram volumes menores, quanto
das distribuidoras de maior porte, que acabam entrando no
mercado em fungdo de volumes maiores de carregamento e, com
isto, conseguindo pregos mais baixos.

O clima ainda é um fator determinante visto que as mais recentes
indicagdes de tempo seco e sem chuvas sobre os canaviais do
Centro-Sul do pais permitem a ampliagdo répida da oferta. Isto deve
reforcar o tom de velocidade elevada da moagem de cana e
processamento de derivados na regido. As indicagdes de clima seco
vdo além da semana atual, a quarta de junho, chegando também até
a semana que vem, a primeira semana de julho. Neste contexto, ja
sdo cinco as semanas ininterruptas sem chuvas sobre as regides
produtoras de cana do Centro-Sul do Brasil que devem garantir uma
oferta ampla e uma pressdo negativa sobre os pregos do etanol.

Neste contexto, entre as maximas e minimas do dia em S3o Paulo, o
hidratado acabou oscilando entre RS 1,98 a RS 2,10 o litro. Somente
em Ribeirdo Preto a amplitude de oscilagdo acabou ficando entre a
méxima de RS 2,05 e a minima em RS 1,98 o litro. Em Ribeirdo Preto,
na média do dia, hidratado teve baixa de 1,97% saindo de RS 2,03
para 1,99 o litro, com vendas ocorrendo nos limites entre RS 1,98 a
RS 2,05 o litro. Anidro ficou estavel em RS 2,00 o litro. Em Aragatuba
indica¢do de hidratado oscilando entre RS 1,91 a RS 1,95 o litro. Em
Goias, para fora do estado hidratado oscilando entre RS 1,88 a RS
1,90 o litro. No Mato Grosso do Sul entre R$ 1,99 a R$ 1,90 o litro.

No mercado de indicagdo de pregos para o final do més a terga-feira
foi marcada ajustes muito pontuais em algumas entregas. Final de
junho ainda estével em RS 2,00 o litro. Final de julho inalterado em
RS 1,96 o litro. Final de agosto também firme a RS 2,00 o litro. Final
de setembro em alta de 1,37% saindo de RS 2,04 para RS 2,07 o litro
o litro. J& final de outubro estavel em RS 2,10 o litro.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL EAGUCAR (BASE VHP)
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Agucar Nova York

Hidratado Mercado Fisico

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,0000 1,9900
PIS (1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,8691 1,6203
Etanol H/A (2) - 1,6813
Conversdo (VHP) (a) 55,85 52,43
PregoAgucar VHP(b) 57,30 57,30
Diferenga (a/b) -2,53% -8,50%
Conversdo (Branco) 56,07 52,64
(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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