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Analise Mercado de A;l:lcar: Acucar apresenta ganhos na sexta-feira com fundamentos fracos

Fragilidade da demanda em meio a oferta elevada pressiona precos tanto do longo quanto ao curto prazo;
Reflexos chegam ao mercado fisico brasileiro; Hidratado ainda em baixa

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglcar teve uma sexta-
feira marcada por novos ajustes de alta sobre o vencimento
Margo/21, atual contrato driver de referéncia na bolsa de Nova
York. Ao encerrar o dia em USS/cents 12,60 este ativo acabou
apresentando alta de 0,15% ao final do pregdo onde grande parte
da negatividade do dia acabou sendo neutralizada. O mercado de
aclcar se encontra em meio uma fragilidade de seus proprios
fundamentos e da conjuntura macro internacional, o que tem
possibilitado chances minimas de recuperagdo dos pregos deste
ativo de volta a patamares dos USS$/cents 13,00. Por um lado
temos um cendrio macro ainda com uma debilidade latente e uma
recuperagdo muito incerta e de pouca credibilidade. As sutis
melhoras em indicadores tém ocorrido por maio de estimulos de
governos, como Estados Unidos, China e Unido Europeia, o que
deixa pouco a vontade novas compras e apostas em ganhos sobre
os derivativos por parte de fundos internacionais de investimento e
agentes especuladores. Um exemplo construtivo deste movimento
é o petréleo que acabou perdendo o recente nivel de USS$ 45,00
para US$ 40,00 o barril em Londres.

Sendo um termdmetro claro da atividade macro internacional, as
baixas perspectivas de ganho do petrdleo impactam diretamente
tanto o aglcar quanto o etanol. O agucar através da retragdo da
atividade como um todo e o etanol através da pressdo de baixa
sobre os combustiveis fésseis. De outro lado temos uma oferta
elevada com sinais de recuperagdes intensas na Asia e no Brasil.
Este, por sua vez, tende a ter na temporada 2021/22 a segunda
safra consecutiva de embarques recordes. Somente para a safra
que vem do Centro-Sul os volumes fixados ja se encontram em 7
milhGes de toneladas. Dois sdo os detalhes importantes ao
mercado de exportagdo que reafirmam este cenario. O primeiro é a
elevacdo de 70 pontos na mudanga da posicdo driver de
Outubro/20 para Margo/21. Somente neste sentido as novas
fixagbes sdo feitas em um referencial bem mais elevado no curto
prazo. Por outro lado temos um diferencial basis cada vez mais
préximo do driver de referéncia, sim, este mesmo que acabou
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avangando 70 pontos somente na mudan¢a de patamar de
oscilagdo da primeira para a segunda tela. Logo, somente o cambio
“comportado” em R$ 5,30 tem se mostrado como um vetor
neutro, que nao tem colaborado muito para as novas fixagoes.

Embarques imediatos para setembro ainda oscilam entre -7 a -8
pontos abaixo do driver de Nova York, um valor bem acima dos
embarques imediatos feitos em agosto que oscilavam entre -12 a -
14 pontos. Esta valorizagdo dos diferenciais ja havia sido
antecipada pela SAFRAS & Mercado desde o inicio de agosto. A
situagdo se mostra semelhante se olharmos para outubro com os
diferenciais se mostrando -4 a -8 pontos abaixo de Nova York, com
a ponta compradora apenas se mostrando mais ampla na sua
disponibilidade de compra. J4 em novembro temos um cenario de
prémios de 9 pontos acima de Nova York diante da proximidade da
entressafra. Ganha quem conseguir carregar estoques até I3, o que
ndo é tao dificil assim, s6 dependendo da aceleragdo da moagem.
J4 para o primeiro trimestre do ano que vem temos sinais de
diferenciais 30 pontos abaixo de Nova York dada a expectativa de
forte retorno das usinas aos movimentos de fixagdo. Graficamente
vemos que Margo/21 tem se distanciado de sua MME-100 e se
aproximado da Banda Inferior de Bollinger com minimas e
mdaximas ainda descendentes. Neste contexto a MME-40
aprofunda sua inclinagdo negativa, reforcando a tendéncia de
cruzamento descendente com a MME-100 em plena proximidade
com a entressafra, o que é muito interessante.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de aglcar
com até 150 Icumsa encerrou a sexta-feira em queda de 1,18% a
RS 84,00 [USS/cents 14,28]. Em Ribeirdo Preto precos em baixa de
1,16% RS 85,00 [USS/cents 14,45]. Embarcado em big bags ela é
cotada a USS 84,00 [USS/cents 14,28]. O aglcar com maior
coloragdo, com 180 Icumsa, fico cotado ao redor de RS 84,00
[USS/cents 14,28]. Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de
R$ 83,00 [USS$/cents 14,11]. O aglcar com 300 Icumsa oscilou ao
maximo de RS 82,00 [USS$/cents 13,94]. O etanol hidratado se
mostrou 16,96% menos vantajoso que o agucar bruto em Nova
York equivalendo a USS/cents 9,34 [PVU] e 19,87% menos
vantajoso que o aglcar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS
50kg 67,31 [USS/cents 11,44).

Curva de Pregos Futuros NY
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MERCADO FiSICO DE AGUCAR
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU
CompracVendedor Atual 1sem

11-set-20
1més 1ano

Regido/Estado

Parana RS RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportagdo e Mercado Interno
Maringa 88,00 89,00 16,49 88,00 82,00 63,00 (em ddlares por tonelada)
Sdo Paulo 1/09/2020 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 85,00 87,00 15,93 85,00 79,00 60,00 Outubro/20 Margo/21 Agosto/20  Outubro/20
- Aragatuba 84,00 85,00 15,74 84,00 78,00 59,00 Bolsa* 262,79 277,78 357,20 351,50
Minas Gerais Diferencial de P olarizagao 10,64 11,25 14,47 14,24
Triéngulo Mineiro 86,00 87,00 16,12 86,00 80,00 61,00 Prémio/Desdgio -12,00 0,36 0,00 0,00
*PVU - Posto Veiculo Usina Prego FOB porto ** 261,44 289,40 371,67 365,74
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 15,40 15,40 15,40 15,40
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 11-set-20 Elevagao (fobizagao) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% 1semana 1més 1lano  Custosacaria dupla exportagdo
Posto Usina RS 86,00 85,52 0,56 85,74 79,53 60,12 VHP BRANCO
Posto Usina USS 16,12 16,09 0,19 16,16 14,57 14,80 PVU (USS$/tonelada) 235,53 263,49 342,26 336,33
Média 3 ultimos dias RS 86,04 85,97 0,09 85,53 79,30 60,23 PVU (USS$/saca 50kg) 11,78 13,17 17,11 16,82
US ICE - AGUCAR #11 - USS cents/libra peso: 11-set-20 PVU (R$/saca 50kg)** 62,84 70,30 91,32 89,73
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 75,03 83,94 109,03 107,14
Outubro/20 11,92 11,98 11,76 11,93 11,91 0,08 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 85 85
Mar(;o/Zl 12,60 12,65 12,44 12,61 12,58 0,15 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Maio/21 12,47 12,51 12,33 12,47 12,46 0,08 Preco Referencial Refinado (b) 86,7 86,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 11-set-20 Variagdo Refinado interno e exportagio (b/a) -0,20 -0,19
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg
Agosto/ZO 357,20 353,00 357,90 355,30 354,30 0,81 *Prego NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Délar comercial
Outubro/20 351,50 348,60 353,80 352,70 352,10 -0,17 *+| jffe - referénciaincusa 150 **** FOB Porto com base em Santos/SP
Dezembro/ZO 351,70 350,00 354,70 353,10 353,30 -0,45 (D Acrescentar ICM S (799, 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 98.367 99.435 97.758 98.839 98.835 -0,47 11-set-20 Compra* Venda * US$/50kg USS/Cents
Dow Jones 27.666  27.829 27.448 27.614 27.535 0,48  Paraiba 82,00 83,00 15,37 13,94
Standard & Poors 3.345 3.365 3.315 3.353 3.339 0,16  Alagoas 83,00 84,00 15,55 14,11
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 83,00 84,00 15,55 14,11
Dolar Comercial 5,3360 5,3500 5,2610 5,2960 0,3000 Rio Grande do Norte 84,00 85,00 15,74 14,28
Euro/US$ 1,1833 1,1879 1,1833 1,1879 -0,3800 Para/Belém** 96,26 97,26 81,35 26,99
USS/Yuan (China) 6,8358 6,8358 6,8352 6,8352 0,0000 ** 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 sexta-feira, 11de setembro de 2020 US ICE - ACUCAR # 16 - US$ cents/libra peso:
Produto Change(%) R$/50kg R$/L R$/M? USS$/M? R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents Venci t Var(%) Fech Ant
Acucar Fisico Santos 1,18 84,00 2,45 245234 45958 1.680,00 1,47 314,84 1,47 14,28 encimento ar ech. nt.
Acticar Fisico RP/SP 1,16 85,00 2,48 248153 46506 1.700,00 1,46 31859 1,46 14,45 Novembro-20 071 12,58 12,67
Etanol Anidro 0,00 66,60 2,22 222000 416,04 1.331,97 0,30 249,62 0,30 11,32 Dezembro-20 0,71 12,58 12,67
Etanol Hidratado 0,92 67,31 2,15 2.150,00 402,92 1.346,24 1,22 252,29 1,22 11,44 Janeiro-21 0,86 27 26,77
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 1,81 1.812,50 339,67 1.134,91 030 212,69 0,30 9,65 Janeiro-22 0,19 26,6 26,55
Etanol Anidro CBOT 0,00 56,75 1,81 1.812,50 341,85 1.134,91 1,30 214,05 1,30 9,71 Margo-21 067 26.98 26.80
Actjlcar NY 0,38 70,11 2,57 257239 482,08 1.402,26 0,08 262,79 0,08 11,92 Margo-22 0,19 26,6 26,55
Agucar Londres 1,12 95,30 2,78 2.782,27 521,41 1.906,02 0,82 357,20 0,82 16,20 .
Agucar india 0,45 117,86 3,44  3.440,87 644,84 2.357,20 014 441,76 0,14 20,04 Maf°/21 056 27 26,85
Acticar Russia 5,87 131,12 3,83 3.82808 717,41 2.622,47 556 491,47 5,56 22,29 Maio-22 0,19 26,6 26,55
Agucar China -0,04 201,94 590 5.89555 1.104,86 4.038,81 0,34 756,90 -0,34 34,33 Julho/21 0,19 27 26,95
Agucar Fisico com base Ribeirdo Preto. Etanol Anidro e Hidratado com Base em Ribeirdo Preto. Aglicar NY, base contrato driver NY. Acticar Londres base contrato driver em Londres. Jutho22 0,19 26,6 26,55
Aglcar Rassia,com base no mercado fisico de Moscow. Aglcar China, com base no primeiro contrato bolsa de Zhengzhou. Agucar India, com base no mercado spotde Nova Delhi Setembro/21 019 27 26,95
Prémios Didrios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York Expectativa de Pregos Médios Para Aglicar Cristal com até 150 Icumsa
Data Setembro Qutubro Novembro Dezembro  Janeiro Base Ribeirdo Preto | 2020/21
r
11/09/2020 -5/-7 -4/-8 +9 flat -30 /8 8600 G safras oo
25/08/2020 -10/-14 -2/-8 +5/+11 +5/+11 mercado .
30/07/2020 -17/-14 -7/-9 +5/+11 +5/+11 RS 84,00
16/07/2020 -22/-30 -10/-15 +5/+11 +5/+11 R$82,00
Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton R$ 80,00 wsr7a
Entrega Setembro Outubro Novembro Dezembro RS 78,00
11/09/2020 +44 r +41 Foo443 ¥ o445 ’
25/08/2020 +39/+43 +40/+43 ¥ +45 LAY T RS 76,00
30/07/2020 +40/+44 +50/451 ¥ 455 R 7372
16/07/2020 +40/+44 +50/+#51 ¥ 455 R$74,00
Prémios Cristal 45 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton R$72,00
Entrega Setembro Qutubro Novembro Dezembro "7 Jameio Fevereio Maigo  Abil  Maio  Juho  Juho  Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro
11/09/2020 ¥ +13 - - - -
r MJaneiro M Fevereiro WMarco MAbril EMaio WJunho MJulho MAgosto M Setembro MOutubro M Novembro M Dezembro
30/07/2020 +13 - - - -
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REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 11/09/20

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

Séo Paulo
Anidro C ivel
Ribeirdo Preto 2,22 2,26 0,4160 2,22 2,04 2,03
Aragatuba 2,20 2,23 0,4123 2,20 2,02 2,01
Paulinia 2,28 2,31 0,4273 2,28 2,10 2,09
Hidratado Combustivel (com imp menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,89 1,90 0,3546 1,94 1,79 1,85
Aracgatuba 1,83 1,85 0,3430 1,83 1,83 1,79
Paulinia 1,95 1,97 0,3661 2,00 1,85 1,87
Parana ( com impostos)
Anidro 2,22 2,24 0,4160 2,22 2,04 2,03
Hidratado 2,15 2,17 0,4029 2,20 2,00 2,10

*PVU - Posto Veiculo Usina

iNDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU)

entre 07/09 e 11/09

atual uss$ 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&do Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,7741 0,3332 1,8095 -1,96 1,6613 1,6941
Anidro Combustivel [2] 2,0754 0,3898 2,0404 1,72 1,9104 1,8445
Outros Fins Hidratado 1,8334 0,3443 1,8345 -0,06 1,6789 1,7363
Indicador Didrio Paulinia - R$/metro ctbico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 16,98%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (R$) 1ano(RS)
Paulinea/SP 1.804,50 1.834,50 1.834,50 -1,64 1.728,00 1.752,50

COMPRA  VENDA COMPRA  VENDA Rio Grande

Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,45 2,50 Anidro 2,43 2,45 Anidro
Hidratado Combustivel 2,17 2,20 Hidratado 2,18 2,20 2,45
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,42 2,47 Anidro 2,38 2,43 2,24
Hidratado Combustivel 2,24 2,29 Hidratado 2,17 2,20
Goids Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE

2,12 2,16 2,23 2,13 2,15

CBOT - ETANOL - USS$ cents por galdo 11/09/20

FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Junho/20 1,320 1,320 1,320 1,320 1,07
Julho/20 1,307 0,00
Agosto/20 1,312 0,00

OUTROS COMBUSTIVEIS

FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)

ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)

Junho/20 37,49 36,67 37,82 37,01 0,50
Julho/20 37,80 37,02 38,12 37,34 0,37
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo

Junho/20 1,1019 1,0755 1,1154 1,0977 0,38
Julho/20 1,0888 1,0660 1,1013 1,0865 0,21
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent

Julho/20 40,53 39,96 40,95 40,63 -0,24
Agosto/20 41,05 40,50 41,47 41,15 -0,24

11,50

10,50

Arbitragem Hidratado X Acticar NY

USS$/cents 11,24

9,50
8,50
USS$/cents 9,34
7,50
Hidratado -16,96% acima do Agticar
6,50
10/06/2020 24/06/2020 08/07/2020 22/07/2020 05/08/2020 19/08/2020 02/09/2020
-------------- Acucar Nova York ------------- Hidratado Mercado Fisico

Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma sexta-feira marcada por
pregos mais baixos sobre as negociagdes do biocombustivel ofertado
no Centro-Sul do Brasil. Além das sucessivas baixas da gasolina o
mercado tem encontrado estoques mais elevados e ajustes de baixa
até mesmo nas indicagdes de pregos futuros para o mercado spot. A
demanda em lenta recuperagdo ja se mostrava como um ponto de
duvida sobre os agentes. Porém, com os novos dados da Unica a
duvida, ao que parece, se transformou em certeza com os impactos
da redugdo das vendas refletindo forte no mercado.

Pelo lado da arbitragem entre o hidratado no mercado fisico e o
aglcar de Nova York a sexta-feira foi marcada por baixas tanto no
etanol quanto no agucar. Por sua vez o real mais desvalorizado
acabou impactando negativamente os pregos do etanol refor¢ando
a desvantagem deste frente ao agucar.

Neste contexto o hidratado em Ribeirdo Preto teve baixa de
0,92% a RS 2,15 o litro com usinas tentando vender a RS 2,18. O
anidro na mesma localidade firme a RS 2,22 o litro com usinas
tentando vender a R$ 2,26 e distribuidoras tentando comprar a RS
2,20 o litro. No Parand hidratado em queda de 0,92% a RS 2,15 o
litro com usinas tentando vender a RS 2,18. Em Goids, vendas de
hidratado para fora do estado, com embarques a Minas Gerais e Sdo
Paulo estaveis a RS 2,13 o litro com usinas tentando vender a RS
2,15 o litro. Embarques ao Nordeste firmes a RS 2,15 o litro.
Hidratado para dentro do estado estavel a RS 2,23 o litro com usinas
tentando vender a RS 2,25 o litro.

Anidro para fora do estado estavel a RS 2,20 o litro com
usinas tentando vender a RS 2,22 o litro, enquanto que, para dentro
do estado firme a RS 2,16 com usinas tentando vender a RS 2,18.
Em Minas Gerais hidratado em baixa de 0,92% a RS 2,15 o litro com
usinas tentando vender a RS 2,18 o litro e distribuidoras tentando
comprar a RS 2,14. Anidro no mesmo estado estavel a RS 2,22 o litro
com usinas tentando vender a RS 2,26. No Mato Grosso do Sul
hidratado estdvel a RS 2,13 o litro com usinas tentando vender a RS
2,15 o litro. Em Paulinia hidratado em queda de 0,89% a RS 2,22 o
litro com usinas tentando vender a RS 2,25 o litro.

No mercado de indicagdo de pregos spot para o final do més a
sexta-feira foi de novos ajustes de baixa para ativos mais longos. Fim
de setembro em queda de 0,43% a RS 2,25 o litro. Final de outubro
queda de 0,89% a RS 2,29 o litro e final de novembro em queda de
0,28% a RS 2,31 o litro. Fim de dezembro estavel a RS 2,35 o litro.
Para janeiro de 2021 alta de 0,28% a RS 2,36 o litro. Final de
fevereiro pregos em queda de 0,33% a RS 2,36, fim de margo estéavel
a RS 2,27, final de abril estavel em R$ 2,27 o litro e fim de maio de
2021 estavel a RS 2,18.

CONVERTIBILIDADE E COMPARATIVO

ETANOL EAGUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,2200 2,1500
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 2,0891 1,7611
Etanol H/A(2) - 1,8274
Conversdo (VHP) (a) 62,42 56,98
PregoAgucar VHP(b) 75,03 75,03
Diferenga (a/b) -16,81% -24,05%
Conversdo (Branco) 62,67 57,21
(1) Com Impostos ao produtor
(2) Conversdo de etanol hidratado em anidro
(a) Etanol convertido em VHP (R$/50 kg)
(b) Preco agucar VHP (PVU)




