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Andlise Mercado de Agl'lcar: Aclcar segue em baixa sobre Maio/20 em Nova York

Novo contrato driver reforga tom de queda diante de assimilagdao do mercado de nivel risco climatico menor
na Asia; mercado fisico ainda firme na sexta-feira com satura¢do da forma compradora

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglicar teve uma sexta-
feira marcada por mais um dia de realizagdo de lucros sobre os
contratos futuros internacionais da commodity e por pregos
novamente estaveis sobre as negociagdes do cristal com até 150
Icumsa no mercado fisico. Neste segmento, o mercado ainda se
encontra em ritmo de entressafra no sentido de limitador da
presenga compradora de curto prazo, no caso as industrias
processadoras. Além disso os estoques elevados com taxas de
consumo bem reduzidas acabam limitando ainda mais as
maximas para o cristal na média do interior de Sao Paulo.

No mercado internacional o atual contrato driver Maio/20 ja
oscila em uma nova e reduzida faixa de prego para este ativo,
inferior ao nivel dos USS/cents 15,00 vistos ainda sobre
Marc¢o/20 o qual ndo se configura mais como contrato driver.
Neste sentido este ativo se encontra ainda com 182 mil posi¢Ges
em aberto em uma rapida indicacdo de rolagem de posigdes.
Logo a cobertura de posi¢des vendidas acaba sustentando os
precos de Mar¢o/20 impedindo, de certa maneira, que ele caia
abaixo dos USS$/cents 15,00. Ao fim da sexta-feira Maio/20
encerrou o dia em baixa de 1,55% cotado a USS/cents 14,55
enquanto Mar¢o/20 em queda de 0,65% negociado a USS/cents
15,06.

O mercado de aglcar tem se mostrado um pouco mais
propenso a realizagdo de lucros ndo somente pelos niveis mais
altos de pregos ou pelo retorno do clima de aversdo ao risco
com a nova elevagdo nas taxas de contaminagdo do virus da
China. No fundo o mercado ja comeca a assimilar de forma mais
racional os desdobramentos dos riscos climaticos na Asia. Por
um lado, as indicagGes de seca na Taildandia devem ter um prazo
de validade bem determinado, em fung¢do da temporada de
chuvas de mongdes na Asia que comeca em junho e se estende
até outubro. Por outro, a SAFRAS chama especial atengdo para a
questdo do més de maio que usualmente apresenta um forte
aumento nas temperaturas na Asia antes do inicio das chuvas
de mongdo em junho. Neste periodo, novas especulagdes de
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secas e quebras nas safras de importantes origens produtoras
do continente [vide Tailandia e india] sempre surgem [mas em
matérias de jornais, nunca em textos de andlise]. Porém estas
especulagdes sdo facil e rapidamente descartadas frente as
chuvas de mongdo que caem logo no més seguinte,
neutralizando qualquer risco climatico de seca ou quebra de
safra na regido. Todo ano esta dinamica se repete.

No caso da india a questdo é ainda mais peculiar visto que,
muito antes das chuvas de mongdo, os reservatdrios de agua
que abastecem os canaviais da regido ja se mostram
abastecidos. Neste ano, por exemplo, o nivel destes
reservatorios ja se encontrava nos maiores volumes dos ultimos
10 anos ainda em janeiro deste ano, o que, sob uma outra
perspectiva, também reforca o padrdo de queda no risco
climdtico de médio prazo pelo lado da Asia e,
consequentemente, retira suporte de alta do precos da
commodity no mercado internacional. Voltando a Tailandia a
derivagdo das preocupagdes com a quebra na producdo local se
volta para as exportagdes do pais. Porém, a Tailandia é uma
origem produtora com elevados volumes de estoques que
superam as 10 milhGes de toneladas, o que também deixa uma
ampla margem de seguranga para que as exportacdes até
mesmo cresgam na mesma temporada.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de
agclcar com até 150 Icumsa encerrou a sexta-feira firme a RS
76,00 [USS/cents 16,03]. Em Ribeirdo Preto pregos também
estaveis negociados a RS 76,00 [USS/cents 16,03]. Embarcado
em big bags ela é cotada a USS 75,00 [USS/cents 15,82]. O
aglicar com maior coloragdo, com 180 Icumsa, fico cotado ao
redor de RS 75,00 [USS/cents 15,82]. Produto com 200 Icumsa
foi cotado na faixa de RS 74,00 [USS/cents 15,61]. O aglicar com
300 Icumsa oscilou ao maximo de RS 73,00 [USS/cents 15,40]. O
etanol hidratado se mostrou 7,34% mais vantajoso que o agucar
bruto em Nova York equivalendo a USS/cents 13,96 [PVU] e
5,46% mais vantajoso que o agucar cristal de Ribeirdo Preto,
equivalendo a RS 50kg 80,15 [USS/cents 16,91].
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REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 14-fev-20
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 79,00 80,00 18,37 80,00 76,00 73,00 (em ddlares por tonelada)

Sdo Paulo 14/02/2020 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 76,00 78,00 17,67 77,00 73,00 70,00 Margo/20 Maio/20 Dezembro/19 Margo/20
- Aragatu ba 75,00 76,00 17,44 76,00 72,00 69,00 Bolsa* 332,02 320,77 412,20 406,00
Minas Gerais Diferencial de Polarizagao 13,45 12,99 16,69 16,44
Triéngulo Mineiro 77,00 78,00 17,90 78,00 74,00 71,00 Prémio/Desagio -0,10 0,41 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 345,36 334,17 431,62 425,07
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 19,11 19,11 19,11 19,11
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 14-fev-20 Elevagéo (fobizag&o) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportacdo
Posto Usina RS 78,34 76,96 1,79 77,07 72,67 69,88 VHP BRANCO
Posto Usina USS 18,22 17,65 3,23 18,02 17,56 18,62 PVU (USS/tonelada) 315,75 304,56 398,50 391,96
Média 3 ultimos dias R$ 77,35 76,92 0,55 76,63 72,46 69,95 PVU (USS$/saca 50kg) 15,79 15,23 19,93 19,60
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 14-fev-20 PVU (R$/saca 50kg)** 67,90 65,50 85,70 84,29
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 81,08 78,20 102,33 100,65
Margo/20 15,06 15,37 14,89 15,23 15,16 -0,65 Preco Cristal (Icumsa 145) - Ribeirdo Preto 76 76
Maio/20 14,55 14,90 14,50 14,79 14,78 -1,55'  Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Julho/20 14,45 14,80 14,42 14,69 14,66 -1,43 Preco Referencial Refinado (b) 77,7 77,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 14-fev-20 Variagdo Refinado interno e exportagéo (b/a) 0,24 0,23
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  NY emcents paraR$/50kg
Dezembro/19 412,20 410,00 419,00 418,20 418,20 -1,43 *Preco NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - D6lar comercial
Ma I'QO/ZO 406,00 405,10 412,20 411,50 411,70 -1,38 *++| jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Maio/20 399,90 398,80 406,00 405,90 405,80 -1,45 () Acrescentar ICM S (7%, Pis (165%) e Cofins (7,60%
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  REGIAO NORDESTE-*em RS porsaca de 50 kg -com impostos
Ibovespa 114.396 115.663 114.132 115.663 115.662 -1,09 14-fev-20 Compra* Venda * USS$/50kg USS/Cents
Dow Jones 29.349  29.463 29.283 29.440 29.423 0,25  Paraiba 62,00 72,00 14,42 13,08
Standard & Poors 3.373 3.380 3.368 3.378  3.374 0,04  Alagoas 72,00 72,00 16,74 15,19
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 73,00 72,00 16,97 15,40
Dolar Comercial 4,3010 4,3360 4,2940 4,3210 -0,7100 Rio Grande do Norte 73,00 73,00 16,97 15,40
Euro/USS 1,0845 1,0846 1,0845 1,0846  0,0000 Para/Belém** 87,04 89,04 73,56 24,41
USS/Yuan (China) 6,9859 6,9859 6,9759 6,9759 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 sexta-feira, 14 de fevereiro de 2020
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 76,00 0,00 2,22 0,00 2218,78 072 515,88 0,00 1.520,00 0,72 353,41 072 16,03
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 76,00 0,00 2,22 0,00 2.218,78 072 515,88 0,00 1.520,00 0,72 353,41 072 16,03
Etanol Anidro 0,00 72,90 0,00 2,43 0,00 2.430,00 072 564,98 0,00 145797 0,72 338,98 072 15,38
Etanol Hidratado 0,39 79,83 0,39 2,55 0,39 2.550,00 1,12 592,89 039 1.596,70 1,12 371,24 112 16,84
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,72 421,41 0,00 1.13491 0,72 263,87 0,72 11,97
Etanol Anidro CBOT 1,46 36,38 1,46 1,21 1,46 1212,81 2,19 281,98 1,46 727,67 2,19 169,19 2,19 7,67
Aglcar NY 4,71 68,98 4,71 2,53 4,71 253091 4,02 588,45 4,71 1.379,65 4,02 320,77 4,02 14,55
Aglcar Londres 3,91 88,64 3,91 2,59 3,91 258791 3,22 601,70 3,91 1.772,87 3,22 412,20 3,22 18,70
Aglcar india 0,61 97,16 0,61 2,84 0,61 2.836,61 011 659,52 0,61 194325 0,11 451,81 011 20,49
Aglcar Russia 0,51 75,27 0,51 2,20 20,51 2.197,46 0,20 510,92 0,51 1.505,39 0,20 350,01 0,20 15,88
Aglcar China 2,43 174,11 2,43 5,08 2,43 5.083,09 1,72 1.181,84 2,43 3.482,22 1,72 809,63 1,72 36,72

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 Pregos Para Aglicar Cristal com até 150 Icumsa
Data Setembro Out/Nov/Dez Jan/Fev/Mar Base Ribeirdo Preto | 2020/21
13/09/2019 -2 - - - w7800 )
$ 76,29 f
29/08/2019 -4/-2 - - - ) y - sanfr'r.r?dsn

RS 76,00

15/08/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 R 7333 »
26/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 wugo . oo/
15/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 | oo
28/06/2019 +8+10/+20 +15/+17 -30/-20 A :

14/06/2019 +12 +3 +3 w7000

28/05/2019 +12 +3 +3

Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton 756800

Entrega Setembro Out/Nov/Dez Out/Nov/Dez

03/08/2019 +§g +gg +g§ T e e tano | AWl Weo  knko  Juho  Agto Sewmbro Oubro Novenbro Desembio
03/08/2019 + + + e Eapecativ d PrecosPara Aicar Crstlcom até 150 umsa -5 RerfoPrto

2e/07/2010 58 %0 e
15/07/2019 +58 +60 +65
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 14/02/20

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

S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 2,43 2,47 0,5650 2,43 2,44 1,98
Aragatuba 2,41 2,44 0,5603 2,41 2,42 1,96
Paulinia 2,49 2,52 0,5789 2,49 2,50 2,04
Hidratado Combustivel (com img menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 2,24 2,25 0,5217 2,25 2,20 1,83
Aracatuba 2,18 2,20 0,5074 2,18 2,18 1,79
Paulinia 2,27 2,29 0,5279 2,28 2,24 1,85
Parana ( com impostos)
Anidro 2,43 2,45 0,5650 2,43 2,44 1,98
Hidratado 2,53 2,55 0,5882 2,53 2,45 2,08

*PVU - Posto Veiculo Usina

INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 10/02 e 14/02

atual Uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 2,1203  0,4898 2,1075 0,61 2,0454 1,5800
Anidro Combustivel [2] 2,2777 0,5262 2,2537 1,06 2,2563 1,6976
Outros Fins Hidratado 2,1441 0,5022 2,1441 0,00 2,1093 1,5829
Indicador Digrio Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 7,42%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (RS) 1ano(RS)
Paulinea/SP 2.190,00 2.175,50 2.168,50 0,67 2.133,00 1754
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,50 2,55 Anidro 2,55 2,57 Anidro
Hidratado Combustivel 2,35 2,38 Hidratado 2,48 2,50 2,50
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,51 2,56  Anidro 2,55 2,60 2,35
Hidratado Combustivel 2,46 2,51 Hidratado 2,35 2,38
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
2,42 2,00 2,66 2,50 2,52
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Fevereiro/20 1,363 1,354 1,363 1,359 1,48
Margo/20 1,378 1,369 1,382 1,369 0,87
Abril /20 1,393 0,86
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Margo/20 52,08 51,32 52,34 51,51 1,28
Abril /20 52,34 51,55 52,56 51,73 1,31
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Marco/20 1,5854 1,5613 1,5960 1,5802 0,32
Abril /20 1,7284 1,7088 1,7378 1,7227 0,33
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Abril /20 57,35 56,15 57,53 56,34 1,79
Maio/20 57,21 56,15 57,42 56,38 1,47

Arbitragem Hidratado X Acticar NY

USS/cents 13,96

14,35
13,85
13,35 Hidratado +7,34% acima do Aglic
12,85
1238 US$/cents 13,00

11,85

11,35

10,85
10,35
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Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma sexta-feira marcada pela leve
valorizagdo nos pregos de venda de hidratado em algumas das principais
regides produtoras de cana do pais. A presenga de distribuidoras na ponta
compradora, ainda que dentro de uma proporgdo claramente limitada, foi o
suficiente para motivar ajustes pontuais de alta nos pregos do
biocombustivel. Neste contexto, dado o “apelo emocional” da entressafra de
cana do Centro-Sul e dos estoques em ritmo de queda [também obviamente
moderada] as distribuidoras acabaram cedendo no curto prazo e entrando
no mercado em niveis de pregos levemente mais altos. Porém os ganhos se
mostram limitados diante da falta de competitividade do biocombustivel
com a gasolina que segue limitando a demanda na ponta final dos
compradores.

Pelo lado da arbitragem entre o aglcar de Nova York e o etanol
hidratado no mercado fisico a mudanga do contrato driver de Margo/20 para
Maio/20 acabou reduzindo de patamar os niveis de pregos do contrato driver
de referéncia, resultando em impactos positivos nos prémios, o que deve
reforcar o tom de recuperagdo do territério positivo pelos prémios do
etanol. Além disso, os ganhos do hidratado no mercado fisico junto ao leve
movimento de valorizagdo do real contra o ddlar também ajudam na
recuperagdo da faixa de prémios por parte do hidratado contra o agucar de
Nova York revertendo o quadro de diferenciais vistos ao longo da segunda
semana de fevereiro.

Neste contexto o hidratado em Ribeirdo Preto teve ganhos de 0,39%
saindo de RS 2,54 para RS 2,55 o litro, com usinas tentando vender a RS 2,60
o litro. O anidro se manteve firme em R$ 2,43 o litro com usinas tentando
vender a RS 2,45 e distribuidoras tentando comprar a RS 2,40 o litro. No
Parand hidratado sem alteragdo em RS 2,53 o litro com usinas tentando
vender a RS 2,58. Em Goias, vendas de hidratado para fora do estado, com
embarques a Minas Gerais e S3o0 Paulo com ganhos de 0,81% saindo de RS
2,48 para RS 2,50 o litro, com usinas tentando elevar os precos para RS 2,53
o litro. Embarques ao Nordeste em alta de 0,80% saindo de RS 2,50 para RS
2,52 o litro. Hidratado para dentro do estado em alta de 0,38% saindo de RS
2,65 para RS 2,66 o litro com usinas tentando vender a RS 2,70 o litro.

Anidro para fora do estado ainda sem referéncia atual, com a ultima
indicagdo disponivel em R$ 2,00 o litro, enquanto que, para dentro do estado
com ganhos de 0,83% saindo de RS 2,40 para RS 2,42 o litro com usinas
tentando vender a RS 2,45 o litro. Em Minas Gerais hidratado com ganhos de
0,39% saindo de RS 2,54 para RS 2,55 o litro com usinas tentando elevar os
precos para RS 2,60 e distribuidoras tentando baixar para RS 2,53 o litro.
Anidro no mesmo estado estavel a RS 2,42 com usinas tentando vender a RS
2,45 o litro. No Mato Grosso do Sul hidratado firme a R$ 2,50 o litro com
usinas tentando elevar a R$ 2,53 o litro.

No mercado de indicagdo de pregos para o final do més a sexta-feira
foi de importantes ajustes de alta em linha com o que fora observado no
mercado fisico durante o dia. Final de fevereiro com ganhos de 0,93% saindo
de RS 2,59 para RS 2,61 o litro, final de margo com avancos de 1,39% saindo
de RS 2,49 para RS 2,52 o litro. Final de abril em alta de 3,21% saindo de RS
2,24 para RS 2,31 o litro. Final de maio firme a RS 2,21 o litro enquanto que
final de junho sem alteracdo em RS 2,21 o litro. Final de julho inalterado em
RS 2,21 o litro. Fim de agosto estavel a RS 2,21 o litro. Fim de setembro firme
a R$ 2,22 o litro.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL E ACUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,4300 2,5500
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 2,2991 2,1131
Etanol H/A(2) - 2,1927
Conversdo (VHP) (a) 68,70 68,37
PregoAgucar VHP(b) 81,08 81,08
Diferenga (a/b) -15,27% -15,67%
Conversdo (Branco) 68,97 68,65
(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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