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Andlise Mercado de A;l:lcar: Agucar ainda pouco volatil em Nova York

Mercado de acglcar se aproxima de momento de inflexdo para ganhos ao longo do terceiro trimestre do ano

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglicar teve uma terca-
feira marcada por pregos pouco volateis sobre Outubro/20 n bolsa
de Nova York. Este ativo, por estar ja em vias de proximidade de
sua expiragdo, tem tido cada vez menos interesse por parte de
agentes financeiros e fundos especuladores que querem evitar
estar comprados ou vendidos no momento das notificagbes de
entrega fisica da bolsa. Por definicgdo Outubro/20 ainda é tido
como driver, com cerca de 358 mil posicdes em aberto contra 269
mil posices da segunda tela Margo/21. Porém na prética
Outubro/20 tem mais figurado como “rainha da Inglaterra” do que
como real referencial de mercado no curto prazo, o que explica a
sua baixa volatilidade ao encerrar o dia em queda de 0,47%
negociado a US$/cents 12,60.

Por sua vez a segunda tela de Nova York Margo/20 acabou
encerrando o dia em baixa de 0,30% mas ja oscilando em niveis de
USS$/cents 13,24. Este dois padrdes de oscilagdo destes ativos tém
sido evidenciado pela SAFRAS & Mercado junto aos seus clientes
de consultoria diante do crescimento médio de 100 pontos
somente na mudanca da posicdo driver de Outubro/20 para
Margo/21 esperado para algum momento ao longo desta primeira
quinzena de setembro. Logo, ndo é desprezivel a informagdo de
que apenas no shift da posi¢cdo driver o mercado se desloque
positivamente 100 pontos. Aliado a isto temos ainda sinalizagdes
de pregos basis bem mais proximos do que referencial daqui para
frente. As entregas imediatas para setembro passaram de -14 para
-12 pontos da terceira para a quarta semana de agosto.

Ja para outubro as indicagdes sdo de basis apenas 6 a 8 pontos
abaixo do driver de Nova York, o mesmo que terd um crescimento
de 100 pontos ao longo da primeira metade de setembro. Neste
contexto, além de termos um cenario de driver mais alto, teremos
também um contexto de pregos basis bem menos descontados ao
longo de setembro. Neste sentido fica facil a expectativa de a
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aceleragdo das fixagcGes de VHP para a proxima temporada. Até o
fim de agosto tinhamos um volume fixado contra a temporada
2021/22 no Centro-Sul em 6,3 milhdes de toneladas. Porém a
expectativa da SAFRAS & Mercado é que até o fim deste més este
volume chegue a 8 milhGes de toneladas.

Mantido o tom de aquecimento do VHP as usinas do Centro-Sul
terdo ainda o hidratado como forte ponto de ancoragem caso estas
condicGes de mercado ndo se mostrem tdo atrativas assim, o que
estd longe de ser o caso, evidentemente. As indicagdes mais
recentes s3o de um etanol hidratado oscilando em RS 2,43 o litro
para o apice da entressafra, o que se mostra bem acima do
mercado atual de RS 2,29 visto no mercado spot com base em
Paulinia. E é exatamente por isso que o cristal com até 150 Icumsa
tem se mostrado fortalecido junto as unidades produtoras. Entre o
inicio e o fim de agosto os precos sairam do nivel de RS 79,00 para
RS 85,00 a saca de 50 kg na média do interior de So Paulo. Como
temos alertado aqui ha semanas, o suporte para ganhos existe e é
muito claro ao mercado. A questdo é quando a demanda que
apresenta sinais de se manter forte somente até o fim de outubro
e no maximo inicio de novembro.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de aglcar
com até 150 Icumsa encerrou a terca-feira em alta de 1,19% a RS
85,00 [USS/cents 14,15]. Em Ribeirdo Preto precos com ganhos de
1,19% RS 85,00 [USS$/cents 14,15]. Embarcado em big bags ela é
cotada a USS 84,00 [USS/cents 13,98]. O aglcar com maior
coloragcdo, com 180 Icumsa, fico cotado ao redor de RS 84,00
[USS/cents 13,98]. Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de
R$ 83,00 [USS$/cents 13,81]. O aguticar com 300 Icumsa oscilou ao
maximo de RS 82,00 [USS$/cents 13,64]. O etanol hidratado se
mostrou 14,51% menos vantajoso que o agucar bruto em Nova
York equivalendo a USS/cents 9,62 [PVU] e 16,89% menos
vantajoso que o aglcar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS
50kg 69,82 [USS/cents 11,76).

Curva de Pregos Futuros NY

Contratos Futuros | Bolsa de NY | Agiicar Bruto | US$/cents
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MERCADO FiSICO DE AGUCAR
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU
CompracVendedor Atual 1sem

1-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 16,34 84,00 81,00 81,00 (em ddlares por tonelada)
Sdo Paulo 01/09/2020 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 85,00 87,00 15,78 81,00 78,00 60,00 Outubro/20 Margo/21 Agosto/20  Outubro/20
- Aragatuba 84,00 85,00 15,59 80,00 77,00 59,00 Bolsa* 277,78 291,89 362,50 366,70
Minas Gerais Diferencial de P olarizagao 11,25 11,82 14,68 14,85
Triangulo Mineiro 86,00 87,00 15,96 82,00 79,00 61,00  Prémio/Deségio -12,00 0,36 0,00 0,00
*PVU - Posto Veiculo Usina Prego FOB porto * 277,03 304,08 377,18 381,55
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 15,26 15,26 15,26 15,26
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 1-set-20 Elevagao (fobizagao) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% 1semana 1més 1lano  Custosacaria dupla exportagdo
Posto Usina RS 85,16 85,13 0,04 82,30 7835 60,87 VHP BRANCO
Posto Usina USS 15,80 15,55 1,61 14,81 15,16 14,67  PVU (USS$/tonelada) 251,28 278,32 347,92 352,29
Média 3 Gltimos dias RS 84,91 84,63 0,33 81,87 78,40 60,69  PVU(US$/saca 50kg) 12,56 13,92 17,40 17,61
US ICE - AGUCAR #11 - USS cents/libra peso: 1-set-20 PVU (R$/saca 50kg)** 67,68 74,96 93,71 94,89
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 80,81 89,51 111,90 113,30
Outubro/20 12,60 12,80 12,54 12,66 12,66 -0,47 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 85 85
Mar(;o/Zl 13,24 13,43 13,19 13,28 13,28 -0,30 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Maio/21 13,04 13,21 13,00 13,11 13,06 -0,15 Preco Referencial Refinado (b) 86,7 86,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 1-set-20 Variagdo Refinado interno e exportagio (b/a) -0,23 -0,23
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg
Agosto/ZO 362,50 360,50 364,80 360,90 359,70 0,77 *Prego NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Délar comercial
Outubro/20 366,70 364,40 369,50 366,20 365,20 0,41 *+| jffe - referénciaincusa 150 **** FOB Porto com base em Santos/SP
Dezembro/ZO 370,50 368,80 373,70 369,80 369,20 0,35 (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 102.168 102.238 99.382 99.382  99.369 2,81 1-set-20 Compra* Venda * US$/50kg US$/Cents
Dow Jones 28.646 28.659 28.291 28.440 28.430 0,76  Paraiba 82,00 83,00 15,22 13,81
Standard & Poors 3.518 3.521 3.502 3.507 3.500 0,49  Alagoas 83,00 84,00 15,41 13,98
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 83,00 84,00 15,41 13,98
Dolar Comercial 5,3870 5,4550 5,3370 5,4530 -1,6600 Rio Grande do Norte 84,00 85,00 15,59 14,15
Euro/USS$ 1,1951 1,1952 1,1951 1,1952  0,0000 Pard/Belém** 96,26 97,26 81,35 26,99
USS/Yuan (China) 6,8291 6,8495 6,8291 6,8495 -0,2900 ** 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 terca-feira, 1de setembro de 2020 US ICE - ACUCAR # 16 - US$ cents/libra peso:
F'ro'duto - Change(%) R$/50kg R$/L R$/M? USS$/M? R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents e Var(%) Fech. Ant.
Agucar Fisico Santos 1,19 85,00 2,48 248153 460,65 1.700,00 2,90 31557 2,90 14,31
Acticar Fisico RP/SP 1,19 85,00 2,48 248153 460,65 1.700,00 290 31557 2,90 14,31 Novembro-20 045 13,28 13,22
Etanol Anidro 0,00 64,50 2,15 2.150,00 399,11 1.289,98 1,69 239,46 1,69 10,86 Dezembro-20 0,45 13,28 13,22
Etanol Hidratado 0,00 69,82 2,23 223000 413,96 1.396,33 169 259,20 1,69 11,76 Janeiro-21 0,00 27 27,00
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 1,81 1.812,50 336,46 1.134,91 1,60 210,68 1,69 956  Janeiro-22 0,00 26,6 26,60
Etanol Anidro CBOT 0,61 27,53 092 917,72 170,36 550,62 231 102,21 2,31 4,64 Marco-21 0,00 27 27,00
dcar Londres S%m  o7es  aes aawss o lssrs  om sens oo doas MEe2 0 s 266
Agdcar india 1,02 121,20 3,54 353835 656,83 2.423,98 0,65 449,97 0,65 20,41 Maio/21 0,00 27 27
Acticar Russia 0,08 128,16 3,74 374148 694,54 2.563,14 1,77 475,80 1,77 21,58 Maio-22 0,00 26,6 26,6
Agtcar China 2,35 202,97 593 592550 1.099,96 4.059,32 0,70 753,54 0,70 34,18  Jutho/21 0,00 27,1 27,1
s e el e e e s el s e e el . oo v s

Prémios Diarios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York

Data Setembro Outubro Novembro Dezembro
25/08/2020 -10/-14 -2/-8 +5/+11 +5/+11
30/07/2020 -17/-14 -7/-9 +5/+11 +5/+11
16/07/2020 -22/-30 -10/-15 +5/+11 +5/+11

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

Entrega Setembro Outubro Novembro Dezembro
25/08/2020 +39/+43 +40/+43 +45 +46
30/07/2020 +40/+44 +50/451 +55

16/07/2020 +40/+44 +50/451 +55

18/06/2020 +57/+64 +60/+65

Prémios Cristal 45 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton

Entrega Agosto Setembro Qutubro  Novembro
30/07/2020 +10 +13 - -
18/06/2020 - +13 - -

Dezembro

RS 86,00

RS 84,00

R$ 82,00

R$ 80,00

RS 78,00

RS 76,00

RS 74,00

RS 72,00

Expectativa de Pregos Médios Para Agucar Cristal com até 150 Icumsa
Base Ribeirdo Preto | 2020/21

¢ safras
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MERCADO FiSICO DE ETANOL Analise Mercado de Etanol
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 01/09/20

COMPRA  Venda atual 1sem 1més 1ano O mercado fisico de etanol teve uma terga-feira marcada por pregos

RS RS Us$ RS R$ RS predominantemente estaveis sobre a maioria das regides negociadoras de

D Pa""? ) etanol do Centro-Sul. As unidades produtoras tém evitado ampliar suas
:ir:::ir;o oreto = s PRT) 03991 205 208 205 pedit.ja§ de preco em fungdo de necessidade de caixa de curto prazo com a
Aracatuba 213 216 0.3954 2.07 2.06 2,03 proximidade da semana de pagamentos que ocorre atualmente. Neste
Paulinia 2,21 2,24 0,4102 2,15 2,14 2,11 sentido, a tendéncia de ampliacdo de ganhos tem se mantido “suspensa”
Hidratado Combustivel (com imp menos o ICMS) desde a sexta-feira anterior. Assim como fora observado no més anterior,
Ribeirdo Preto 1,96 1,97 0,3643 1,86 1,80 1,82 passada essa necessidade os pregos devem voltar a sua tendéncia normal de
Aragatuba 1,83 1,85 0,3398 1,83 1,83 1,80 valorizagdo.
Paulinia 2,02 2,04 0,3741 191 1,86 1,88 A questdo da expiragdo da cota de importagdo de anidro a taxa zero foi
Parand ( com impostos) uma vitéria momentéanea ao mercado, visto que o governo ainda estd “aberto”
Anidro 2,15 2,17 0,3991 2,09 2,08 2,05

a novas propostas dos Estados Unidos. Neste cenario, segundo a ética do
“ministro” das relagdes exteriores, ao que parece, o eleitorado norte
americano é mais importante que o brasileiro, visto a inclinagdo do chefe atual

Hidratado 2,23 2,25 0,4140 2,11 2,04 2,05
*PVU - Posto Veiculo Usina

iNDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL do executivo e manter em alguma margem uma faixa de volume livre de taxa
(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 17/08 e 21/08 mais a frente.
atual uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$) Pelo lado da arbitragem entre o hidratado no mercado fisico e o aguicar

Séo Paulo de Nova York a terga-feira foi por pregos estaveis do hidratado junto a um real
Hidratado Combustivel [1] 1,8095  0,3266 1,7293 4,64 1,6620 1,7217 mais forte frente ao ddlar, o que se mostrou positivo para os pregos em
Anidro Combustivel [2] 2,0404 0,3683 19437 4,98 18761 1,9324 centavos de délar para o hidratado. Na outra ponta o aglicar acabou
Outros Fins Hidratado 1,8345 0,3311 1,7517 4,73 1,6727 1,7694 . .
Indicador Didrio Paulinia - R$/metro ctbico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 12,76% apresentand~o recuos moderados du,rante o d"f" reforcando u':n cendrio de
Hidratado Esalq Ztual anterior 1 Sem Var.(%) 1 més (RS) _1ano (RS) desaceleragdo das vantagens do aglcar que ja perderam o nivel dos 20%,
Paulinea/sP 1.887,50 1.887,00 _ 1.845,50 0,03 1.766,50 _1.741,50 passando a oscilar ao redor de 18%.
Neste contexto o hidratado em Ribeirdo Preto se manteve firme RS 2,23 o

COMPRA _ VENDA COMPRA _ VENDA Rio Grande litro com usinas tentando vender a RS 2,26. O anidro na mesma localidade
|Alagoas RS R$  Paraiba RS RS do Norte estavel a RS 2,15 o litro com usinas tentando vender a RS 2,18 e distribuidoras
Anidro Combustivel 2,45 2,50 Anidro 2,43 2,45 Anidro tentando comprar a R$ 2,13 o litro. No Parana hidratado estavel a R$ 2,23 o
Hidratado Combustivel 2,17 2,20 Hidratado 2,18 2,20 2,45 litro com usinas tentando vender a R$ 2,26. Em Goids, vendas de hidratado
Pernamb . Maranhgo Hidratado para fora do estado, com embarques a Minas Gerais e S3o Paulo firmes a R$
Anidro Combustivel 2,42 2,47 Anidro 2,38 2,43 2,24 2,19 o litro com usinas tentando vender a RS 2,23 o litro. Embarques ao
Hidratado Combustivel 2,24 2,29 Hidratado 2,17 2,20 ! A . . ” )
Goids Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE Nordeste estaveis a RS 2,21 o litro. Hidratado para dentro do estado firme a

214 217 2,29 2,19 221 RS 2,29 o litro com usinas tentando vender a RS 2,31 o litro.

CBOT - ETANOL - US$ cents por galdo 01/09/20 vender a RS 2,18 o litro, enquanto que, para dentro do estado firme a R$ 2,12

FECH. MiIN MAX ANT. VAR. (%) com usinas tentando vender a RS 2,15. Em Minas Gerais hidratado estavel a
Junho/20 1,365 -1,01 RS 2,23 o litro com usinas tentando vender a R$ 2,26 o litro e distribuidoras
Julho/20 1,306 -1,06 tentando comprar a R$ 2,21. Anidro no mesmo estado firme a RS 2,15 o litro
Agosto/20 1,307 -1,05 com usinas tentando vender a R$ 2,18. No Mato Grosso do Sul hidratado

estavel a RS 2,19 o litro com usinas tentando vender a RS 2,19 o litro. Em

OUTROS COMBUSTIVEIS Paulinia hidratado em baixa de 0,43% a RS 2,29 o litro com usinas tentando

vender a RS 2,33 o litro.

FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%) N do de indicacio d " final d N t
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI) o mercado de Indicagdo de precos spot para o final 4o mes a terga-
feira foi mais um dia de ajustes de baixa para ativos mais distantes. Fim de
Junho/20 42,93 42,72 43,43 42,83 0,75 setembro estavel a a R$ 2,32 o litro. Final de outubro em queda de 0,51% a RS
Julho/20 43,24 43,04 43,70 43,12 0,79 2,37 o litro e final de novembro queda de 0,26% a R$ 2,42 o litro. Fim de
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo dezembro alta de 0,37% a RS 2,45 o litro. Para janeiro de 2021 estavel a R$
Junho/20 1,2321 1,2194 1,2444 1,2137 1,51 2,46 o litro. Final de fevereiro precos em queda de 0,97% a RS 2,44, fim de
Julho/20 1,2071 1,1933 1,2176 1,1880 1,60 margo alta de 0,46% a RS 2,38, final de abril estavel em R$ 2,27 o litro e fim de
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent maio de 2021 estdvel a R$ 2,18.
Julho/20 45,05
Agosto/20 45,77 45,47 46,22 45,28 1,08
CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO
Arbitragem Hidratado X Acticar NY ETANOL E AGUCAR (BASE VHP)
Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,1500 2,2300
1150 PIS(1) 0,02338 0,02338
' Cofins (1) 0,10752 0,10752
0, 0,
10,50 US$/cents 11,25 ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 2,0191 1,8315
950 Etanol H/A(2) - 1,9005
Conversdo (VHP) (a) 60,33 59,26
850 PregoAgucar VHP(b) 80,81 80,81
! B K o, K o,
USS/cents 9,62 Diferenga (a/b) 25,35% 26,67%
750 Conversdo (Branco) 60,57 59,50
Hidratado -14,51% acima do Agticar (1) Com Impostos ao produtor
650 (2) Conversdo de etanol hidratado em anidro
" 01/06/2020 15/06/2020 29/06/2020 13/07/2020 27/07/2020 10/08/2020 24/08/2020 (a) Etanol convertido em VHP (R$/50 kg)
-------------- Agucar Nova York ------------- Hidratado Mercado Fisico (b) Preco acucar VHP (PVU)




