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Andlise Mercado de Agl'lcar: Dados da Unica sustentam agticar no curto prazo

Queda mais evidente na curva de oferta de cana e derivados ajuda a “amenizar” tendéncia de baixa em

curso no mercado externo

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglcar teve uma quarta-
feira marcada por precos pouco alterados, oscilando ao redor do
nivel de estabilidade sobre os contratos futuros de agucar
negociados na bolsa de Londres e de Nova York, onde o
vencimento Mar¢o/20 encerrou o dia cotado a USS/cents 12,41
com baixa de 0,40%. O mercado contou com uma importante
atualizagdo fundamental durante o dia, que foi o relatério da Unica,
com as informagBes do setor referentes a segunda metade de
setembro no Centro-Sul. Apesar de matérias jornalisticas terem
usado sem nenhuma cerimfnia adjetivos como “produgdo
dispara”, “oferta salta” o mercado ndo se mostrou tdo
“impressionado” assim com os dados, ao contrario dos jornalistas
que cobrem o setor, sendo que tanto Nova York quanto Londres e
também os precos do mercado fisico, pouco sairam de seus niveis
de estabilidade durante o dia.

Isto porque, aos olhos mais “treinados” e “atentos”, é evidente que
temos, primeiramente, um carregamento estatistico muito forte
em fungdo dos volumes da safra passada, para esta mesma época
do ano e, segundo, que a evolugdo na margem da safra corrente
2019/20 se encontra, na verdade, em baixa. Indo mais além da
“ilusdo de o&tica” que as vezes os calculos estatisticos
proporcionam, podemos observar que, embora no ano a oferta de
cana tenha “saltado” 26%, na margem ela na verdade caiu 11%,
saindo de 39,45 para 35,08 milhGes de toneladas. O mesmo
podemos dizer do aglcar que, apesar de ter “pulado” 39% no
comparativo anual (!) na verdade, na margem, temos sim outra
queda de pouco mais de 11% quando comparamos o volume
corrente de produgdo de 1,79 milhdo de toneladas da segunda
metade de setembro e jogamos contra a faixa de 2,03 milhdes de
toneladas da quinzena imediatamente anterior, a primeira metade
de setembro.

Mas o fato realmente que salta aos olhos [ai sim temos o “pulo do
gato”] é a demanda bem elevada de hidratado nas bombas que
“saltitou” 0,63% no ano mas acabou recuando 2,5% na margem,
quando comparamos o volume atual de 1,92 bilhdo de litros de
setembro contra 1,97 bilhdo de agosto deste ano e contra 1,91 de
setembro do ano passado. Derivando uma informagdo ainda mais
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importante vemos que, com base na produgdo de 1,57 bilhdo de
litros no periodo, frente ao consumo de 1,92 bilhdo de litros, o
mercado de hidratado acabou consumindo 350 milhdes de litros de
seus estoques, e isto em pleno més de setembro (!). Onde estdo os
“adjetivos” dos jornalistas sobre este fato realmente explosivo ao
mercado? Isto fica ainda mais grave pelo fato de que, antes mesmo
desse saldo negativo no balango entre a oferta e a demanda no
curto prazo, a formagdo de estoques deste ano ja se mostrava bem
abaixo do ano passado.

Somado a isto temos um nivel médio de demanda mensal de 1,928
bilhGes de litros, somente no Centro-Sul, com picos que chegam a
2,06 bilhdes [em maio] e momentos de “menor” demanda em 1,86
milhdo de litros [mas isto |& atrds, em maio]. Logo, dado o novo
padrdo de vendas acima de 1,9 bilhdo de litros ao més para este
ano no Centro-Sul, junto a uma velocidade baixa na formagdo de
estoques que se mostram ja usados desde setembro, a SAFRAS &
Mercado alerta o potencial explosivo nos precos do etanol nos
préximos dias e semanas para além das altas que ja temos vistos
desde a semana retrasada. Este nivel de alta deve bater
diretamente na reduc¢do da oferta de aglcar e fundamentar novos
avangos sobre o cristal 150 Icumsa que, na média do interior de
S3o Paulo, ja se consolidou ao nivel de RS 64,00 e que agora busca
R$ 65,00 com potencial real de crescimento ao nivel de RS 68,00
entre o final deste més e a primeira metade do més que vem.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de agucar
com até 150 Icumsa encerrou a quarta-feira firme negociada ao
redor de RS 64,00 [USS/cents 14,15]. Em Ribeirdo Preto precos
estaveis negociados a RS 64,00 [USS/cents 14,15]. Embarcado em
big bags ela é cotada a USS 63,00 [USS/cents 13,93]. O aglcar com
maior coloragdo, com 180 Icumsa, ficou cotado ao redor de R$
63,00 [USS/cents 13,93]. Produto com 200 Icumsa foi cotado na
faixa de RS 62,00 [US$/cents 13,70]. O aglicar com 300 Icumsa
oscilou a0 maximo de RS 61,00 [USS/cents 13,48]. O etanol
hidratado se mostrou 15,04% mais vantajoso que o agucar bruto
em Nova York equivalendo a USS/cents 12,44 [PVU] e 7,62% mais
vantajoso que o agUcar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS
50kg 68,88 [USS/cents 15,23].

Curva de Pregos Futuros NY

Margo-20 Julho-20 Margo-21 Julho-21

—=— Pregos Futuros NY ----®Polinomial (Pregos Futuros NY)
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MERCADO FiSICO DE ACUCAR N2 2056 10/ outubro / 2019
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 9-out-19
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 67,00 68,00 16,33 67,00 63,00 66,00 (em ddlares por tonelada)

Sdo Paulo 09/10/2019 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 64,00 66,00 15,59 64,00 60,00 63,00 Margo/20 Maio/20 Dezembro/19 Margo/20
- Ara(_;atuba 63,00 64,00 15,35 63,00 59,00 62,00 Bolsa* 273,60 276,02 342,70 338,80
Minas Gerais Diferencial de Polarizagao 11,08 11,18 13,88 13,72
Triéngulo Mineiro 65,00 66,00 15,84 65,00 61,00 64,00 Prémio/Desagio -0,05 0,41 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 284,63 287,61 359,30 355,15
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 20,03 20,03 20,03 20,03
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 9-out-19 Elevagéo (fobizag&o) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportacdo
Posto Usina RS 64,88 64,81 0,11 62,13 60,42 63,27 VHP BRANCO
Posto Usina USS 15,85 15,85 0,00 14,95 14,75 17,05 PVU (USS/tonelada) 254,10 257,08 325,27 321,12
Média 3 dltimos dias RS 64,79 64,71 0,12 61,71 60,10 63,17  PVU(USS$/saca 50kg) 12,70 12,85 16,26 16,06
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 9-out-19 PVU (R$/saca 50kg)** 52,14 52,75 66,75 65,89
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 62,26 62,99 79,70 78,68
Margo/20 12,41 12,55 12,38 12,43 12,46 -0,40 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 64 64
Maio/20 12,52 12,66 12,49 12,55 12,58 -0,47 CustoRefino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Julho/20 12,66 12,80 12,62 12,73 12,74 -0,62 Preco Referencial Refinado (b) 65,7 65,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 9-out-19 Variagdo Refinado interno e exportagéo (b/a) 0,18 0,16
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  NY emcents paraR$/50kg
Dezembro/19 342,70 341,80 346,20 341,80 341,60 0,32 *Preco NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - D6lar comercial
Ma I'QO/ZO 338,80 338,20 341,30 339,00 338,90 -0,02 *++| jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Maio/20 343,40 342,50 345,50 343,50 343,40 0 (1) Acrescentar ICM S (7%, Pis (1,65% e Cofins (7,60%
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  REGIAO NORDESTE-*em RS porsaca de 50 kg -com impostos
Ibovespa 101.249 101.567 100.005 100.005 99.981 1,26 9-out-19 Compra* Venda * USS$/50kg USS/Cents
Dow Jones 26.346  26.424 26.250 26.308 26.164 0,70  Paraiba 62,00 72,00 15,11 13,70
Standard & Poors 2.919 2.928 2.907 2911  2.893 0,91 Alagoas 72,00 72,00 17,54 15,92
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 73,00 72,00 17,79 16,14
Dolar Comercial 4,1040 4,1110 4,0720 4,0780 0,3100 Rio Grande do Norte 73,00 73,00 17,79 16,14
Euro/USS 1,0976 1,0976 1,0947 1,0947 0,2600 Para/Belém** 74,75 76,75 63,18 20,96
USS/Yuan (China) 7,1316 7,1422 7,1316 7,1422 -0,1400 ** 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, 9 de outubro 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 64,00 0,00 1,87 0,00 1.868,45 0,32 45528 0,00 1.280,00 0,32 311,89 032 14,15
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 64,00 0,00 1,87 0,00 1.868,45 0,32 45528 0,00 1.280,00 0,32 311,89 032 14,15
Etanol Anidro 0,00 61,50 0,00 2,05 0,00 2.050,00 032 499,51 0,00 1.22998 -0,32 299,70 0,32 13,59
Etanol Hidratado 0,00 68,88 0,00 2,20 0,00 2.200,00 032 536,06 0,00 1377,54 0,32 335,66 032 1523
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,32 441,64 0,00 1.13491 0,32 276,54 -0,32 12,54
Etanol Anidro CBOT 1,65 40,04 1,65 1,33 1,65 1334,67 1,33 32521 1,65 800,79 1,33 195,12 1,33 8,85
Aglcar NY 0,08 56,14 0,08 2,06 0,08 2.059,79 0,40 501,90 0,08 1.122,83 -0,40 273,60 040 12,41
Aglcar Londres 0,64 70,32 0,64 2,05 0,64 2.053,02 032 500,25 0,64 1.406,44 0,32 342,70 032 15,54
Aglcar india 0,10 97,55 20,10 2,85 0,10 2.847,87 042 693,92 20,10 1.950,96 0,42 475,38 042 21,56
Aglcar Russia 0,95 77,89 0,95 2,27 0,95 2.274,00 0,63 554,09 0,95 1.557,83 0,63 379,59 063 17,22
Aglcar China 0,47 158,69 0,47 4,63 047 4.632,73 0,15 1.128,83 047 3.173,70 0,15 773,32 015 35,08

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 - - - w5 6700

29/08/2019 -4/-2 - = - R: 5600 . i safras
15/08/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 s 6500 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 ;sﬁcc

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

RS81,00 RS 60,00

14/06/2019 +12 +3 +3 RS 61,00

28/05/2019 +12 +3 +3 "8 6000 S

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 w5700

03/08/2019 +50 +60 +65 Agosto  Setembro  Outubro  Novembro Dezembro laneiro  Fevereio  Margo Abril Maio
26/07/2019 +58 +60 +65 mm— Expectativa de Pregos Para Agtcar Cristal com até 150 lcumsa - Base Ribeir3o Preto

15/07/2019 458 +60 +65 ~==-®Polinomial (Expectativa de Pregos Para Agiicar 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’ 09/10/19

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

S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 2,05 2,09 0,4995 2,05 2,03 2,02
Aragatuba 2,03 2,06 0,4946 2,03 2,01 2,00
Paulinia 2,11 2,14 0,5141 2,11 2,09 2,08
Hidratado Combustivel (com img menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,94 1,95 0,4717 1,89 1,85 1,94
Aracatuba 1,94 1,96 0,4717 1,79 1,83 1,93
Paulinia 1,95 1,97 0,4760 191 1,87 1,99
Parana ( com impostos)
Anidro 2,05 2,07 0,4995 2,05 2,03 2,02
Hidratado 2,20 2,22 0,5361 2,13 2,10 2,20

*PVU - Posto Veiculo Usina

INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 20/09 e 04/10

atual Uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,7686  0,4294 1,7471 1,23 1,7031 1,7894
Anidro Combustivel [2] 1,9405  0,4711 1,918 1,17 1,8880 1,9193
Outros Fins Hidratado 1,7993 0,4369 1,7549 2,53 1,6403 1,4736
Indicador Digrio Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 9,72%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (RS) 1ano(RS)
Paulinea/SP 1.867,50 1.866,50 1.835,50 0,05 1.814,50  1749,00
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,23 2,28 Anidro 2,23 2,25 Anidro
Hidratado Combustivel 2,00 2,03 Hidratado 2,25 2,27 2,40
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,30 2,35  Anidro 2,40 2,45 2,20
Hidratado Combustivel 2,23 2,28 Hidratado 2,23 2,26
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
2,00 2,00 2,27 2,07 2,09
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Outubro/19 1,499 1,450 1,500 1,454 3,95
Dezembro/19 1,447 1,440 1,461 1,440 1,97
Janeiro/20 1,443 1,438 1,438 1,438 1,97
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Novembro/19 52,65 52,31 53,74 52,57 0,03
Dezembro/19 52,66 52,30 53,71 52,57 0,07
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Novembro/19 1,6049
Dezembro/19 1,5853 1,5750 1,6126 1,5809 0,27
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Dezembro/19 57,77 57,47 58,81 57,76 0,01
Janeiro/20 57,26 56,96 58,29 57,29 -0,05

Arbitragem Hidratado X Acticar NY

13,60 Hidratado 15,04% acima do Aglicar

13,10
USS$/cents 12,44
12,60
12,10
11,60

11,10

10,60

US$/cents 10,82

10,10
9,60
9,10
26/07/2019 09/08/2019 23/08/2019 06/09/2019 20/09/2019 04/10/2019
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Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma quarta-feira marcada por pregos
estaveis nas principais regides produtoras de cana do Centro-Sul do Brasil.
Além da tendéncia de alta em curso desde a quarta semana de setembro, o
mercado conta agora com mais um novo vetor de alta aos pregos: a queda na
curva de oferta da safra. Sobre esta informagdo podemos derivar outras duas
mais importantes: a demanda elevada por etanol em meio ao consumo de
estoques ainda em setembro [mais detalhes, ler comentario da pagina 1].
Esta é a sintese da leitura do mais recente relatério da Unica sobre a
produgdo de cana do Centro-Sul do Brasil ao longo da segunda quinzena de
setembro.

Como os estoques, que ja se encontram em baixa desde o inicio da safra,
agora estdo sendo consumidos desde o inicio do més passado [ao invés de
serem “formados”] temos mais um reforgo na leitura de potencial explosivo
nos pregos do etanol hidratado ao longo de outubro a novembro, fato que ja
é alertado pela SAFRAS & Mercado desde o final de agosto. Isto porque, além
da queda na oferta, e dos estoques insuficientes, teremos ainda a
manutengdo da demanda em niveis acima de 1,9 bilhdo de litros ao més, se
ndo mais, o que garantira uma base fundamental para manutengdo dos
pregos em niveis elevados até que entrem volumes significativos de etanol
importado, até mesmo pelo porto de Santos, o que ja é habitual em periodos
de entressafra.

Pelo lado da arbitragem entre o etanol hidratado e o agucar de Nova
York, temos um cendrio de pregos estdveis no mercado fisico para o
biocombustivel, mas com pressdo de alta bem moderada a fraca por conta da
queda do contrato driver do agucar bruto em Nova York. Porém esta pressdo
de alta por parte da desvalorizagdo do agucar deve ser neutralizada pela
desvalorizagdo do real frente ao ddlar, resultando em um movimento de
baixa alteragdo da arbitragem entre o hidratado e o agucar de Nova York nas
faixas atuais proximas a 15%.

Neste contexto, durante a quarta-feira, em Ribeirdo Preto, hidratado se
manteve firme em RS 2,20 o litro, com usinas tentando puxar para RS 2,25 as
vendas e distribuidoras tentando pressionar a R$ 2,19. O anidro ainda estavel
em R$ 2,05 o litro, com algumas localidades em Goids negociando anidro a RS
2,00. No Parand hidratado em alta de 2,80% saindo de RS 2,14 para RS 2,20 o
litro. Em Goids, vendas de hidratado para fora do estado, com embarques a
Minas Gerais e S3o Paulo firmes em RS 2,07 o litro, sendo para embarques ao
Nordeste também inalteradas em RS 2,09 o litro, nas Ultimas indicacdes
conhecidas. Hidratado dentro do estado firme em RS 2,27 o litro.

Anidro para fora do estado estdvel em RS 2,00 o litro, enquanto que,
para dentro do estado, sem alteracdo em RS 2,00 o litro. Em Minas Gerais
hidratado firme em RS 2,01 o litro. Em Paulinia hidratado em alta de 0,91%
saindo de RS 2,20 para RS 2,22 o litro. No Mato Grosso do Sul hidratado com
ganhos de 1,44% saindo de RS 2,08 para RS 2,11 o litro. Em Aragatuba
hidratado com ganhos de 0,92% saindo de RS 2,18 para RS 2,20 o litro. No
mercado de indicagdo de pregos para o final do més a quarta-feira foi
marcada pregos mais altos. Final de outubro com ganhos de 0,56% saindo de
RS 2,26 para RS 2,27 o litro. Final de novembro em alta de 0,49% saindo de
RS 2,27 para RS 2,28 o litro. Final de dezembro em baixa de 0,14% saindo de
RS 2,32 para RS 2,31 o litro. Final de janeiro em queda de 0,35% saindo de RS
2,32 para RS 2,31 o litro. Final de fevereiro estavel em RS 2,19 o litro.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL E ACUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,0500 2,2000
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,9191 1,8051
Etanol H/A(2) - 1,8731
Conversdo (VHP) (a) 57,34 58,41
PregoAgucar VHP(b) 62,26 62,26
Diferenga (a/b) -7,90% -6,18%
Conversdo (Branco) 57,57 58,64
(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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