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Andlise Mercado de A;ljcar: Recuperagbes do aglicar seguem muito pontuais em NY na segunda-feira

Ganhos leves no mercado externo ndo sao replicado nas negociagdes internas com o cristal ainda em

tendéncia de baixa moderada no curto prazo

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglicar teve uma segunda-
feira de ganhos muito moderados sobre os contratos futuros
observados na bolsa de Nova York onde o vencimento Maio/20
encerrou em alta de X% cotado a USS/cents X. O mesmo n3o se pode
dizer dos contratos futuros de Londres e do cristal com até 150
icumsa na média do interior de Sdo Paulo que, em Santos é negociado
ao redor de R$ 75,00 e nas proximidades do Ribeirdo Preto na faixa de
RS 77,00. Este nivel de R$ 77,00 se mostra em linha com a expectativa
da SAFRAS & Mercado para a média do més que ja havia sido indicada
em janeiro. Nem mesmo no inicio de margo, quando as negociagdes
com cristal ainda entre RS 80,00 a RS 81,00, alteracdes foram feitas
nesta expectativa de média que tende a ser confirmada.

Tratando rapidamente dos fundamentos por parta da Asia, antes de
seguir com os novos dados sobre a leitura da crise Covid-
19/Petréleo/Cambio, é importante destacar o forte aumento na area
de cana observado na provincia de Guangxi, na China, sendo esta a
maior provincia produtoras de agUcar do pais. As estimativas locais
sdo que 5 milhdes de toneladas sejam plantadas localmente,
dobrando a oferta vista sobre a safra passada. Apesar da questdo
meramente local desta informacdo, fica mais uma vez comprovada a
tendéncia alertada pela SAFRAS & Mercado desde o inicio do ano
anterior de que a China tende a figurar como uma grande produtora
de agulicar no mercado nos proximos anos.

Se este salto produtivo deve transformar o pais em um exportador,
ainda é muito cedo para afirmar, mas o fato é que o primeiro impacto
é de uma dependéncia cada vez menor da oferta internacional. Isto
resulta em uma importante perda de motor de demanda até mesmo
para as origens asiaticas vizinhas como india e Tailandia. Logo, antes
mesmo dos efeitos da crise Covid-19/Petréleo/Cambio o mercado de
aclcar ja se encontrava com uma clara limitagdo de sua curva de
precos futuros junto ao nivel dos US$/cents 14,50. Em um hipotético
cendrio sem a atual crise, esta curva futura de prego provavelmente
teria seu padrdo de maxima negativamente ajustado de USS$/cent
14,50 para USS/cent 14,00. Porém, dado o cendrio atual, o nivel dos
USS/cent 12,00 é o limite de alta para os ativos negociados para

Indicagdes de Pregos Etanol Hidratado | Mercado Fisico
R$/litro | com impostos | Entrega ao Final do Més | Base Ribeirdo Preto

entrega ao longo de 2021 a 2022, com ativos de 2021 claramente
limitados ao maximo de USS/cent 11,50. A SAFRAS & Mercado alerta
também para a deterioragdo os indicadores macroeconémicos
brasileiros nas proximas semanas e meses. Aqui, neste contexto, cabe
uma errada. No relatério da segunda-feira, 23, afirmamos que a nova
expectativa do PIB brasileiro estava em +0,2% enquanto na verdade é
+0,02%. Porém a expectativa da SAFRAS & Mercado é de uma queda
de -2,5% a -3% até o fim do ano com novos ajustes a serem realizados
pelo Ministério da Economia ao longo dos préximos meses.

O resultado da queda no PIB, da queda na arrecadacgdo, dos empregos
e do aumento do déficit publico [inicialmente estimado em RS 250
bilhdes mas que deve crescer a RS 300 bilhdes até o fim do ano] deve
ser uma taxa de cdmbio ainda mais desvalorizada em direcdo aos RS
6,00, o que, apesar do aumento da inflagdo, vai ajudar o setor
exportador de acgucar, altamente j& fixado na commodity, mesmo
frente a referenciais de Nova York baixos. Apesar disto, os prémios de
exportagdo em Santos se encontram bem elevados para padrées de
entrada de safra, com arbitragens positivas que variam entre +8 a +27
pontos dependendo do prazo de entrega.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de aclicar
com até 150 lcumsa encerrou a segunda-feira estavel a RS 75,00
[USS/cents 13,25]. Em Ribeirdo Preto precos firmes a RS 77,00
[USS/cents 13,60]. Embarcado em big bags ela é cotada a USS$ 76,00
[USS/cents 13,42]. O aglicar com maior coloracdo, com 180 lcumsa,
fico cotado ao redor de RS 76,00 [USS/cents 13,42)]. Produto com 200
Icumsa foi cotado na faixa de RS 75,00 [USS/cents 13,25]. O aglcar
com 300 Icumsa oscilou a0 maximo de RS 74,00 [USS$/cents 13,07]. O
etanol hidratado se mostrou 10,55% menos vantajoso que o agucar
bruto em Nova York equivalendo a USS$/cents 8,63 [PVU] e 21,53%
menos vantajoso que o agucar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a
RS 50kg 60,42 [USS/cents 10,67].

Curva de Pregos Futuros NY
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MERCADO FiSICO DE AGUCAR
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 23-mar-20

Regido/Estado CompracVendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parana RS RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportagdo e Mercado Interno
Maringa 80,00 81,00 15,58 81,00 83,00 71,00 (em ddlares por tonelada)
Sdo Paulo 23/03/2020 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 77,00 79,00 14,99 78,00 80,00 68,00 Maio/20 Julho/20 Maio/20 Agosto/20
- Aragatuba 76,00 77,00 14,80 77,00 79,00 67,00 Bolsa* 243,39 240,30 340,60 332,30
Minas Gerais Diferencial de P olarizagao 9,86 9,73 13,79 13,46
Triéngulo Mineiro 78,00 79,00 15,19 79,00 81,00 69,00 Prémio/Desdgio 8,00 0,36 0,00 0,00
*PVU - Posto Veiculo Usina Prego FOB porto ** 261,25 250,40 354,39 345,76
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 16,00 16,00 16,00 16,00
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 23-mar-20 Elevagao (fobizagao) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% 1semana 1més 1lano  Custosacaria dupla exportagdo
Posto Usina RS 77,72 77,45 0,35 77,50 81,09 67,31 VHP BRANCO
Posto Usina USS 15,12 15,34 -1,43 15,50 18,27 17,44 PVU (USS/tonelada) 234,74 223,89 324,39 315,75
Média 3 ultimos dias RS 77,42 77,04 0,48 78,70 80,80 67,52 PVU (USS$/saca 50kg) 11,74 11,19 16,22 15,79
US ICE - AGUCAR #11 - USS cents/libra peso: 23-mar-20 PVU (R$/saca 50kg)** 60,28 57,50 83,30 81,09
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 71,98 68,65 99,47 96,82
Maio/20 11,04 11,15 10,72 10,77 10,91 1,19 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 77 77
Julho/20 10,90 11,01 10,66 10,75 10,83 0,64 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Outubro/20 11,04 11,15 10,80 10,87 10,96 0,72 Preco Referencial Refinado (b) 78,7 78,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 23-mar-20 Variagdo Refinado interno e exportagio (b/a) -0,21 -0,19
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg
Maio/ZO 340,60 339,80 345,10 345,00 344,40 -1,1 *Prego NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Délar comercial
Agosto/ZO 332,30 331,30 335,40 334,70 334,70 -0,71 *+| jffe - referénciaincusa 150 **** FOB Porto com base em Santos/SP
Outubro/20 326,70 325,30 328,90 328,50 327,30 -0,18 (1) Acrescentar ICM S (799, Pis (1,65% e Cofins (7,60%
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) REGIAO NORDESTE-*em RS por saca de 50 kg-com impostos
Ibovespa 63.340 67.604 62.161 67.067 67.069 -5,55 23-mar-20 Compra* Venda * US$/50kg USS/Cents
Dow Jones 18.592 19.121 18.214 19.028 19.174 3,04 Paraiba 62,00 72,00 12,07 10,95
Standard & Poors 2.215 2.301 2.192 2.291  2.305 3,88 Alagoas 72,00 72,00 14,02 12,72
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 73,00 72,00 14,21 12,89
Dolar Comercial 5,1360 5,1430 5,0070 5,0760 2,2700 Rio Grande do Norte 73,00 73,00 14,21 12,89
Euro/USS$ 1,0758 1,0758 1,0687 1,0687 0,6600 Pard/Belém** 88,06 90,06 74,43 24,70
USS/Yuan (China) 7,0900 7,0950 7,0900 7,0950 -0,0700 ** preco com Frete de R$ 9,00 por saca incluso e imposto de entrada de 2,4%
Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor segunda-feira, 23 de marco de 2020
Produto Change(%) R$/50kg Change (%) R$/L Change(%) R$/M? Change(%) US$/M3 Change(%) R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents
Agucar Fisico Santos 0,00 75,00 0,00 2,19 0,00 2.189,59 2,22 426,32 0,00 1.500,00 2,22 292,06 2,22 13,25
Agucar Fisico RP/SP 0,00 77,00 0,00 2,25 0,00 2.247,98 2,22 437,69 0,00 1.540,00 2,22 299,84 2,22 13,60
Etanol Anidro 4,55 63,00 4,55 2,10 4,55 2.100,00 6,66 408,88 4,55 1.259,98 6,66 245,32 6,66 11,13
Etanol Hidratado 0,00 60,42 0,00 1,93 0,00 1.930,00 2,22 37578 0,00 1.208,48 2,22 235,30 2,22 10,67
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 2,22 352,90 0,00 1.134,91 2,22 220,97 2,22 10,02
Etanol Anidro CBOT 111,78 19,79 11,78 0,66 11,78 659,65 13,74 128,44 11,78 395,78 13,74 77,06 13,74 3,50
Agucar NY 3,03 61,71 3,03 2,26 3,03 2.264,10 0,74 440,83 3,03 1.234,21 0,74 240,31 0,74 10,90
Aglcar Londres 1,14 87,47 1,14 2,55 1,14 2.553,53 1,10 497,18 1,14 1.749,32 1,10 340,60 1,0 1545
Agucar india 0,96 106,69 0,96 3,11 0,96 3.114,89 -1,28 606,48 0,96 2.133,89 -1,28 415,48 -1,28 18,85
Aglcar Russia 3,30 93,86 3,30 2,74 3,30 2.740,16 1,00 533,52 3,30 1.877,17 1,01 365,49 1,01 16,58
Agucar China 2,44 199,39 2,44 5,82 2,44 5.821,13 0,16 1.133,40 2,44 3.987,83 0,16 776,45 0,16 35,22

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

Expectativa de Pregos Para Agucar Cristal com até 150 Icumsa

Prémios Didrios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York Base Ribeirdo Preto | 2020/21
Data Margo Abril Maio Junho Julho

RS 86,00 ’ . SEEX
18/03/2020 +8 +15/427 +9/+12 0/+6 2/+10 wosa00 _aséﬁéﬁ e
26/02/2020 -10/-20 0/-10 +10/+14+18 s SZ'OO 2
13/09/2019 =) = - Agosto Setembro !
29/08/2019 -4/-2 - - +2/+10 +3 o 80,00 RT s rnan RS 78,00

15/08/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 Outubro Ré 78,00 #7500
26/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 -6 R$ 76,00 ~vemo| 0
15/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 R$ 74,00 s —

R
R$ 72,00

28/06/2019 +8+10/+20 +15/+17 -30/-20

Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton 720

Entrega Abril Maio Julho Dezembro Ro 7000

18/03/2020 +70/+72 +75 +60 +60 RS 68,00

26/02/2020 compra +50 venda +55 RS 66,00

13/09/2019 +50 +60 +65 Janeiro  Fevereio  Margo  Abril Maio  Junho  Julho  Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro
29/08/2019 +50 +60 +65

Hjaneiro MFevereio ®Margo M Abril ®Maio ®junho Mjulho MAgosto MSetembro M Outubro M Novembro M Dezembro
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 23/03/20
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*PVU - Posto Veiculo Usina

iNDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL
(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU)

entre 16/03 e 20/03

Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma segunda-feira marcada por novos
ajustes de baixa sobre os pregos do biocombustivel negociado na maioria das
regides produtoras de cana. Conforme a SAFRAS & Mercado ja havia alertado
ainda na semana anterior, os niveis de competitividade do hidratado ja comegam a
voltar para padrdes que possibilitam a concorréncia com a gasolina. Porém, ainda
sdo movimentos muito iniciais que se mostram longe de alguma reagdo na
demanda. Um detalhe é que a gasolina ja acumula quedas de 20% nas
distribuidoras, mas quase nulo nas bombas, frente a movimentagBes mais
assertivas do etanol. Ainda assim os pregos do etanol, continuada a tendéncia,
deverdo se aproximar do custo de produgdo para que niveis mais acentuados de

Célculos indicam que pregos nas usinas abaixo de R$ 1,70 o litro, deverdo
uma competitividade nas bombas que chame a atengdo dos
consumidores. Porém, como os custos de produgdo oscilam entre R$ 1,30 a RS
1,60 o litro para a safra atual, a margem tende a ser claramente estreita ao ponto
de deixar invidvel as negociagdes com biocombustivel. Exatamente por isto é que
ja se articulam desde a semana anterior pressdes junto ao setor politico por um

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1 ano
RS RS uss RS RS RS

Sédo Paulo
Anidro Ci ivel
Ribeirdo Preto 2,10 2,14 0,4089 2,23 2,43 1,99
Aragatuba 2,08 2,11 0,4050 2,21 2,41 1,97
Paulinia 2,16 2,19 0,4206 2,29 2,49 2,05
Hidratado C: ivel (com imp menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,70 1,71 0,3307 1,92 2,28 1,80
Aragatuba 1,75 1,77 0,3410 2,18 2,18 1,79
Paulinia 1,73 1,75 0,3375 1,96 2,29 1,83 ) > . X X
Parané ( com impostos) competitividade com a gasolina sejam vistos.
Anidro 2,10 2,12 0,4089 2,23 2,43 1,99
Hidratado 1,93 1,95 0,3758 2,18 2,53 2,05 oferecer

atual uss$ 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$) pacote de ajuda ao setor que, em tese, estaria vinculado ao Renovabio. Dado
S&o Paulo algum subsidio, quedas mais expressivas do etanol até estariam no radar sem que
Hidratado Combustivel [1] 1,9437  0,4085 1,9437 0,00 2,1075 1,8694 a viabilidade das negociagdes seja questionada. Na semana passada, o hidratado
Anidro Combustivel [2] 2,1558  0,4530 2,1558 0,00 2,2537 1,8900 se mostrou competitivo apenas em Goias, no nivel de 68% contra 71% da semana
Outros Fins Hidratado 2,0776 _ 0,4366 2,0776 0,00 2,1441 1,8598 anterior. Em S$30 Paulo ainda n3o ha competitividade com o hidratado
Indicador Diario Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 10,91% representando 70,2% do prego da gasolina por trés semanas consecutivas, sendo o
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (R$) 1ano(RS) mesmo padrio de Mato Grosso e Minas Gerais.
Paulinea/sp . 161100 162100 __1.842.50 - -0.62 2.206.50 _1.792.50 Pelo lado da arbitragem entre o hidratado e o agtcar de Nova York a
REGIABINORDESTERE miliEioskl{comimpostosiexcerollcMSicomb2s 3l - segunda-feira foi um dia de pressdo positiva sobre os diferenciais de arbitragem.
T CO:ISPRA VE:SDA e COI::RA VE::A R:‘o irantde Por um lado tivemos a estabilidade do hidratado que foi positivamente impactada
ﬁor:s(:ombustivel 243 253 A::Z'r: 248 250 :ni::oe pelo movimento, ainda que moderado, de valorizagdo do real contra o délar. Além
Hidratado Combustivel 233 236 Hidratado 235 237 2,50 disso tivemos mov1m§ntos de alta, também r_noderédés no agucar en'.l Nova )(qu, o
5 ™ ™ = . que acabou neutralizando parte da pressdo positiva sobre os diferenciais do
Per aranhdo Hidratado ; X
Anidro Combustivel 2,50 2,55 Anidro 2,55 2,60 2,43 hidratado frente ao acticar. o )
Hidratado Combustivel 2,49 2,54 Hidratado 237 2,40 Neste contexto o hidratado em Ribeirdo Preto se manteve firme em RS 1,93
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE o litro com usinas tentando vender a RS 1,96 o litro. O anidro apresentou baixa de
2,15 2,00 1,93 1,85 1,87 4,55% saindo de R$ 2,20 para R$ 2,10 o litro com usinas tentando vender a R$ 2,12
— e distribuidoras tentando comprar a RS 2,08 o litro. No Parand hidratado em baixa
CBOT - ETANOL - US$ cents por galdo 23/03/20 de 8,10% saindo de R$ 2,10 para RS 1,93 o litro com usinas tentando vender a RS
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%) 1,96. Em Goias, vendas de hidratado para fora do estado, com embarques a Minas
Margo/20 0,875 0,861 0,910 0,910 -10,89 Gerais e S3o Paulo em queda de 1,60% saindo de R$ 1,88 para RS 1,85 o litro com
Abril /20 0,895 0,885 1,000 1,000 -10,85 usinas tentdant‘:ijo vznder a R$ 1é90 o Iitlro. Emk;arquzs ao Nc;rdestedem ba‘ijxa de
. 1,58% saindo de RS 1,90 para RS 1,87 o litro. Hidratado para dentro do estado em
M 20 0,920 9,71
aio/ queda de 1,03% saindo de RS 1,95 para RS 1,93 o litro com usinas tentando vender
- a R$ 1,90 o litro.
OUTROS COMBUSTIVEIS Anidro para fora do estado ainda sem referéncia atual, com a ultima
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%) indicagdo disponivel em R$ 2,00 o litro, enquanto que, para dentro do estado
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI) nominalmente estavel a RS 2,15 litro. Em Minas Gerais hidratado estavel em RS
Abril/20 23,54 20,80 23,73 22,52 4,02 1,98 o litro com usina§ tentan}io vender a RS 2,02 o litro e distribuidora§ tentando
Maio/20 25,61 22,74 25,83 24,40 5,13 ;o(;\;prNar aMRtS 1é95 o Ilzro.SAln;?;o :odmesmg gstaccjio 7n&;gm;nalr.nznt?j e;t;vlelgzm RS
" ,08. No Mato Grosso do Sul hidratado em baixa de 7,58% saindo de ,98 para
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo R$ 1,83 o litro com usinas tentando vender a RS 1,86 o litro.
Abril /20 0,4609 0,3760 0,6067 0,6054 -23,86 No mercado de indicagdo de pregos spot para o final do més a segunda-feira
Maio/20 0,5311 0,4605 0,6267 0,6281 -15,44 foi mais uma vez marcada por ajustes de baixa em linha com as redugdes
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent observadas também no mercado fisico. Final de margo com queda de 5,18% saindo
Maio/20 29,55 26,95 29,66 29,00 1,89 de B$f2,05 para;asRs1 ;,:4 ? litro. Final de abrifl' esltzve! enr: RS Z'Sz} ) Iitrf;. l:inal :;
maio firme em ,94 o litro enquanto que final de junho também estavel em
Junho/20 3152 28,78 31,60 30,63 2,90 1,91 o litro. Final de julho em queda de 0,30% saindo de R$ 1,92 para RS 1,91 o
litro. Fim de agosto em alta de 0,63% ao sair de RS 1,93 para RS 1,94 o litro. Fim de
. . , setembro estavel RS 1,94 o litro. Final de outubro firme em RS 2,07 o litro.
Arbitragem Hidratado X Acticar NY
CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO
ETANOL E AGUCAR (BASE VHP)
14,50 US$/cents 8,63 . "
Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,1000 1,9300
13550 PIS (1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
12,50 ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,9691 1,5675
11,50 Etanol H/A (2) - 1,6265
Conversdo (VHP) (a) 58,84 50,72
PregoAgucar VHP(b 71,98 71,98
10,50 USS$/cents 9,65 R cofed b)
Diferenca (a/b) -18,26% -29,54%
Conversdo (Branco) 59,07 50,92
. R o . .
950  Hidratado -10,55% acima do Agticar (1) Com Impostos ao produtor
(2) Conversao de etanol hidratado em anidro
8,50 (a) Etanol convertido em VHP (R$/50 kg)
17/12/2019 31/12/2019 14/01/2020 28/01/2020 11/02/2020 25/02/2020 10/03/2020
(b) Preco agucar VHP (PVU)

-------------- Agticar Nova York

------------- Hidratado Mercado Fisico




