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Analise Mercado de A;l:lcar: ISMA corta brevemente produgdo de aglicar e sustenta NY

Revisdo de dados se mostrou negativa em 300 mil toneladas com previsdo de oferta ao fim da safra da india
recuando de 30,5 para 30,2 milhdes de toneladas em func¢ao do etanol

ANALISE DE MERCADO - O mercado de acticar teve uma sexta-
feira marcada por ganhos fortes sobre os vencimentos futuros
da commodity com o atual driver Mar¢o/21 avangando 1,60%
ao encerrar o dia cotado a US$/cents 15,85 com o ativo
contando ainda 363 mil posicdes em aberto contra 228 mil de
Maio/21. O pivé do movimento de alta do dia veio por conta
da India Sugar Mills Association que revisou negativamente a
sua projegdo para a safra atual 2020/21 no pais em 300 mil
toneladas recuando de 30,5 para 30,2 milhGes de toneladas. A
SAFRAS & Mercado alerta que a entidade representativa de
classe dos produtores apresenta um histérico de estimativas
subestimadas sobre a oferta do pais. Isto, em um primeiro
momento, acaba sustentando os preg¢os ainda que
marginalmente, como foi o caso das cotagGes da sexta-feira,
29 em Nova York.

O argumento principal para a queda na estimativa de oferta
em por conta do mix de produgdo mais voltado ao etanol na
matriz local de biocombustiveis. Segundo a ISMA nesta safra
atual 2020/21 cerca de 2 milhdes de toneladas de caldo de
cana devem ser destinados ao etanol, o que justifica o ajuste
de baixa na oferta de agucar. Em um movimento curioso, o
release de impressa da ISMA afirma que a estimativa anterior
para a esta safra, a primeira da temporada, era de 31 milhGes
de toneladas, sendo que nos préprios comunicados anteriores
da entidade os valores mostrados eram de 30,5 milh&es. Este
volume é contrastado com a oferta de 27 milhdes da safra
anterior o qual, mesmo com ajuste de baixa, segue com
ganhos. A questdo da primeira estimativa fica mais grave
quando comparamos com a segunda, sendo que os dados
passariam de uma queda na oferta de ndo apenas 300 mil
toneladas mas sim de 800 mil toneladas.

A ISMA também comenta que um dos principais estados
produtores locais se mostra com baixo rendimento, o que
também se mostra passivel de observagdo mais detalhada,
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visto que as ultimas chuvas de mongdes vieram em volume
muito acima da média histérica. Em seu relatério mais recente
o USDA estima uma oferta ainda de 33,76 milhdes de
toneladas, valor muito préximo de 34 milhdes sendo que a
SAFRAS & Mercado observa uma real possibilidade da safra
indiana render 35 milhdes de toneladas de aglicar com o forte
agravante de queda na expetativa de demanda interna que
deve cair de 28,5 para 26 milhGes de toneladas. A prépria ISMA
na safra anterior estimava uma oferta bem menor que as 27,4
milhGes registradas até entdo, em mais um aceno de
subestimagdo dos numeros locais de oferta, o que coloca os
numeros recentes também sob certo crivo mais acurado no
quesito de aguardo de confirmagdo ao longo da temporada.

Graficamente Marco/21, ainda atuante como contrato driver,
encontrou uma base de acomodagdo no meio do caminho
entre a Banda Inferior de Bollinger e a Banda Média de
Bollinger. A maturagdo pelo mercado dos novos dados da
ISMA, assim como a rolagem de posi¢des, devem reconduzir a
linha de prego ao direcional da Banda Inferior de Bollinger em
USS/cents 15,41 e depois para a base dos USS$/cents 15,00 ao
longo da primeira semana de fevereiro.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de
aclcar com até 150 Icumsa encerrou a sexta-feira estavel a RS
105,00 [USS/cents 17,39]. Em Ribeirdo Preto pregos em alta de
0,93% a RS 108,00 [USS/cents 17,89]. Embarcado em big bags
ela é cotada a USS 107,00 [USS/cents 17,73]. O aglcar com
maior coloragdo, com 180 Icumsa, fico cotado ao redor de RS
107,00 [USS/cents 17,73]. Produto com 200 Icumsa foi cotado
na faixa de RS 106,00 [USS/cents 17,56]. O acucar com 300
Icumsa oscilou ao maximo de RS 105,00 [USS/cents 17,39]. O
etanol hidratado se mostrou 23,74% menos vantajoso que o
aglcar bruto em Nova York equivalendo a USS/cents 11,05
[PVU] e 24,92% menos vantajoso que o agucar cristal de
Ribeirdo Preto, equivalendo a RS 50kg 81,09 [USS/cents 13,43].

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

Regido/Estado

Acucar & Etanol

safras

mercado

o

1sem

29-jan-21
1més 1ano

Parana RS RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportagdo e Mercado Interno
Maringa 111,00 112,00 20,27 98,00 91,00 68,00 (em ddlares por tonelada)
Sdo Paulo 29/01/2021 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 108,00 110,00 19,72 95,00 88,00 65,00 Margo/21 Maio/21 Agosto/20  Outubro/20
- Aragatuba 107,00 108,00 19,54 94,00 87,00 64,00 Bolsa* 348,99 332,46 456,10 435,90
Minas Gerais Diferencial de P olarizagao 14,13 13,46 18,47 17,65
Triéngulo Mineiro 109,00 110,00 19,91 96,00 89,00 66,00 Prémio/Desdgio 0,14 -0,23 0,00 0,00
*PVU - Posto Veiculo Usina Prego FOB porto * 363,27 345,69 474,57 453,55
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 15,01 15,01 15,01 15,01
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 29-jan-21 Elevagao (fobizagao) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% 1semana 1més 1lano  Custosacaria dupla exportagdo
Posto Usina RS 108,60 108,25 0,32 94,52 88,23 65,76 VHP BRANCO
Posto Usina USS 19,91 19,91 0,00 16,89 15,66 15,90 PVU (USS$/tonelada) 337,76 320,18 445,56 424,54
Média 3 ultimos dias RS 108,07 107,64 0,39 92,97 87,95 65,43 PVU (USS$/saca 50kg) 16,89 16,01 22,28 21,23
US ICE - AGUCAR #11 - USS cents/libra peso: 29-jan-21 PVU (R$/saca 50kg)** 92,48 87,67 121,99 116,24
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 110,42 104,68 145,67 138,79
Margo/21 15,83 16,03 15,55 15,57 15,59 1,53 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 108 108
Maio/21 15,08 15,23 14,91 14,92 14,94 0,93 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Julho/21 14,60 14,77 14,49 14,50 14,52 0,55 Preco Referencial Refinado (b) 109,7 109,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 29-jan-21 Variagdo Refinado interno e exportagio (b/a) -0,25 -0,21
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg
Agosto/ZO 456,10 441,20 458,60 442,50 441,60 3,28 *Prego NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Délar comercial
Outubro/20 435,90 427,60 438,80 428,50 428,30 1,77 *+| jffe - referénciaincusa 150 **** FOB Porto com base em Santos/SP
Dezembro/20 418,10 414,40 421,00 415,80 415,80 0,55 (1) Acrescentar ICM S (7%, 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 116.379 118.880 115.299 118.880 118.883 -2,10 29-jan-21 Compra* Venda * US$/50kg USS/Cents
Dow Jones 30.143  30.554 29.856 30.554 30.603 41,50  Paraiba 107,00 108,00 19,54 17,73
Standard & Poors 3.713 3.767 3.697 3.778 3.787 -1,97 Alagoas 107,00 108,00 19,54 17,73
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 106,00 107,00 19,36 17,56
Dolar Comercial 5,4760 5,5080 5,4240 5,4200 0,7300 Rio Grande do Norte 109,00 110,00 19,91 18,06
Euro/USS$ 1,2150 1,2150 1,2125 1,2125 0,2000 Pard/Belém** 119,81 120,81 101,26 33,60
USS/Yuan (China) 6,4305 6,4500 6,4305 6,4500 -0,8400 ** 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, 29 de janeiro de 2021 US ICE - ACUCAR # 16 - US$ cents/libra peso:
Pro'duto - Change(%) R$/50kg R$/L R$/M? USS$/M? R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents e Var(%) Fech. Ant.
Agucar Fisico Santos 0,00 105,00 3,07 3.06542 559,79 2.100,00 0,73 383,49 0,73 17,39
Agticar Fisico RP/SP 0,93 108,00 3,15 315301 57579 2.160,00 020 394,45 0,20 17,89 ~ Janeiro-22 0,00 273 27,30
Etanol Anidro 0,00 76,20 2,54 2540,00 463,84 1.523,97 0,73 278,30 0,73 12,62 Margo-21 0,24 28,93 29,00
Etanol Hidratado 0,00 81,09 2,59 2.590,00 472,97 1.621,74 0,73 296,15 0,73 13,43 Margo-22 0,00 27,30 27,3
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 1,81 1.812,50 330,99 1.134,91 0,73 207,25 0,73 9,40 Maio/21 0,07 29,38 29,4
Etanol Anidro CBOT 0,00 56,75 1,81 1.812,50 341,85 1.13491 1,30 214,05 1,30 9,71 Maio-22 0,00 273 273
dcar Londres so 13091 9 2maal 0 21813 oo aoedo  eos  2os b
Agdcar india 1,76 119,30 3,48 348295 636,04 2.386,03 1,01 43573 1,01 19,76  Julho22 0,00 27,3 27,3
Acticar Russia 0,89 154,71 452 451669 824,82 3.094,20 015 565,05 0,15 25,63 Setembro/21 0,00 29,25 29,25
Agtcar China 1,24 220,60 6,44 644026 1.176,09 4.411,97 050 805,69 0,50 36,55

Agucar Fisico com base Ribeirdo Preto. Etanol Anidro e Hidratado com Base em Ribeirao Preto. Aglcar NY, base contrato driver NY. Aglicar Londres base contrato driver em
Londres. Aglicar Russia,com base no mercado fisico de Moscow. Aglicar China, com base no primeiro contrato bolsa de Zhengzhou. Acucar India, com base no
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Prémios Diérios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York Expectativa de Precos Médios Para Agucar Cristal com até 150 Icumsa

Data Fevereiro Novembro Dezembro Janeiro Fevereiro Base Ribeirdo Preto | 2020/21

13/10/2020 -30/-35 -30/-35 - -15-20 -9/0 s 11200

11/09/2020 -4/-8 +9 0/-3 -25/-30 ' woiaad 100 wsams0

25/08/2020 2/-8 +5/+11 +5/+11 Marco RS 107,00 Rorses B NN "

30/07/2020 -7/-9 +5/+11 +5/+11 -5/0 R$ 102,00

16/07/2020 -10/-15 +5/+11 +5/+11 RS 97,00

Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton k9200

Entrega Qutubro Novembro Dezembro Janeiro Fevereiro ’

13/10/2020 +28/+30 +30/+35 +36 +40 +46 R$ 87,00

11/09/2020 +41 +43 +45 R$ 82,00 -

25/08/2020 +40/+43 +45 +46 R$7580

30/07/2020 +50/+51 +55 R$77,00 ¢

Prémios Cristal 45 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton RS 72,00

Entrega Uutubro Novembro Dezembro Junho Agosto Outubro Dezembro Fevereiro

13/10/2020 +9 - - - - mjunho  mJulho mAgosto M Setembro W Outubro M Novembro M Dezembro M Janeiro
W Fevereiro MMarco M Abril  Maio mjunho  mJulho

11/09/2020 +13 - - - -
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU* 29/01/21

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

Séo Paulo
Anidro C ivel
Ribeirdo Preto 2,54 2,58 0,4638 2,50 2,26 2,24
Aragatuba 2,52 2,55 0,4602 2,48 2,24 2,08
Paulinia 2,60 2,63 0,4748 2,56 2,32 2,16
Hidratado C: ivel (com imp menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 2,28 2,29 0,4162 2,18 1,98 1,93
Aracgatuba 2,24 2,26 0,4082 2,14 1,83 1,94
Paulinia 2,33 2,35 0,4259 2,24 2,02 1,96
Parana ( com impostos)
Anidro 2,54 2,56 0,4638 2,50 2,26 2,10
Hidratado 2,58 2,60 0,4711 2,55 2,25 2,20

*PVU - Posto Veiculo Usina

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

entre 25/01 e 29/01

atual uss$ 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 2,1272 0,3917 2,0744 2,55 1,7741 1,8004
Anidro Combustivel [2] 2,4356 0,4485 2,4205 0,62 2,0754 1,9652
Outros Fins Hidratado 2,1636 0,3984 2,0985 3,10 1,8334 1,8077
Indicador Didrio Paulinia - R$/metro ctbico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 14,50%
Hidratado Esalq atual anterior Var.(%)
Paulinea/SP 2.203,00 2.203,00 0,00

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 2,85 2,90 Anidro 2,95 2,97 Anidro
Hidratado Combustivel 2,46 2,49 Hidratado 2,63 2,65 2,90
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,80 2,85 Anidro 2,90 2,95 2,63
Hidratado Combustivel 2,58 2,63 Hidratado 2,63 2,66
Goids Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
2,50 2,60 2,64 2,50 2,52
CBOT - ETANOL - USS$ cents por galdo 29/01/21
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Dezembro/20 1,640 7,18
Janeiro/21 1,710 6,87
Fevereiro/21 1,749 1,700 1,720 1,720 5,48
OUTROS COMBUSTIVEIS
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Janeiro/21 52,31 51,93 53,25 52,15 -0,05
Fevereiro/21 52,20 51,85 53,13 52,03 -0,07
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Dezembro/20 1,5725 1,5676 1,6293 1,5829 -0,65
Janeiro/21 1,5550 1,5490 1,6258 1,5754 -1,29
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Janeiro/21 55,10 54,90 56,02 55,10 0,00
Fevereiro/21 54,87 54,70 55,79 54,90 -0,05

Arbitragem Hidratado X Acticar NY

15,80

14,80

13,80

12,80 USS$/cents 14,49
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8,80 Hidratado -23,74% acima do Agticar

,80
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Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma sexta-feira marcada por pregos
estdveis sobre a maioria das regides produtoras do Centro-Sul e Centro-
Oeste. A demanda das distribuidoras segue muito moderada e localizada no
curto prazo, ainda mais apds uma onda compradora fraca vista ao fim da
segunda semana de janeiro. Com isto, até que os estoques intermedidrios
das distribuidoras recuem, os pregos ndo encontram mais bases para
avangos no curto prazo. A base de sustentagdo volta a ser o advento da
entressafra, dos estoques de passagem com baixas regulares [embora ainda
confortavelmente elevados] e de eventuais elevagdes nos pregos da
gasolina.

Além destes vetores externos e secunddrios aos pregos do etanol a
demanda segue com padrdes de baixa intensidade, dentro dos niveis
observados p6s pandemia, o que deixa o principal vetor de sustentagdo dos
pregos fragilizado no curto prazo. A constante perda da competitividade do
hidratado frente a gasolina e a maior captagdo de participagdo no Ciclo Otto
pelo combustivel fdssil reforcam este cenario. Exatamente por isto que a
curva futura de pregos ainda apresenta inclinagdo negativa para os
proximos cinco meses sobre o etanol [vide grafico Expectativa de Pregos
Etanol Hidratado | Mercado Fisico].

Neste contexto o hidratado em Ribeirdo Preto estavel a RS 2,59 o
litro com usinas tentando vender a RS 2,63 e distribuidoras tentando pagar
RS 2,57 o litro. O anidro na mesma localidade firme a RS 2,54 o litro com
usinas tentando vender a R$ 2,56 e distribuidoras tentando comprar a RS
2,53 o litro. No Parana hidratado estdvel a RS 2,58 o litro com usinas
tentando vender a RS 2,62. Em Goids, vendas de hidratado para fora do
estado estavel a RS 2,50 o litro. Embarques ao Nordeste firmes a RS 2,52 o
litro. Hidratado para dentro do estado firme a RS 2,64 o litro com usinas
tentando vender a RS 2,67 o litro.

Anidro para fora do estado firme a RS 2,60 o litro com usinas
tentando vender a RS 2,63 o litro, enquanto que, para dentro do estado
estavel a RS 2,50 com usinas tentando vender a RS 2,53. Em Minas Gerais
hidratado estavel a RS 2,55 o litro com usinas tentando vender a RS 2,59 o
litro e distribuidoras tentando comprar a RS 2,51. Anidro no mesmo estado
firme a RS 2,53 o litro com usinas tentando vender a RS 2,55. No Mato
Grosso do Sul hidratado estavel a RS 2,50 o litro com usinas tentando
vender a RS 2,555 o litro. Em Paulinia hidratado estavel a RS 2,65 o litro
com usinas tentando vender a RS 2,68 o litro.

No mercado de indicagdo de pregos spot para o final do més a sexta-
feira foi marcada por breves ajustes predominantes de alta sobre a curva
futura, contrastando com a estabilidade observada no mercado fisico. Final
de fevereiro em alta de 0,72% a RS 2,56, fim de marco em queda de 0,21% a
RS 2,52, final de abril em alta de 0,53% a RS 2,46 o litro. Fim de maio estavel
a RS 2,42. Final de junho em alta de 0,67% a RS 2,50 e fim de julho estavel a
RS 2,52 o litro. Fim de agosto estavel a RS 2,62 e fim de setembro firme a
R$ 2,70 o litro. Precos esperados para o etanol hidratado na regido de
Ribeirdo Preto.

CONVERTIBILIDADE E COMPARATIVO

ETANOL EAGUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,5400 2,5900
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 13,3%
Base (s/imposto) 2,4091 2,1483
Etanol H/A(2) - 2,2292
Conversdo (VHP) (a) 71,98 69,51
PregoAgucar VHP(b) 110,42 110,42
Diferenga (a/b) -34,81% -37,05%
Conversdo (Branco) 72,27 69,79
(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)
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