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DIFERENCIAL DO ETANOL HIDRATADO SOBRE O ACUCAR OSCILA EM -

23% EM ABRIL

A perspectiva paramaio é que os diferenciais se elevem novamente para quase 32% frente
ao acucar de Nova York com ampliacdo das quedas do hidratado frente a sustentacao das

cotacOes do aglicar em niveis mais elevados
O més de abril foi um periodo de forte elevacdo nos
diferenciais de precos entre o etanol hidratado no mercado
fisico e 0 agUcar bruto em Nova York, com ambos colocados
dentro da usina e cotados em centavos de dolar por libra-peso.
Entre marco e abril a diferenca de precos pela 6tica do hidratado
eranegativaem 19,84%, patamar que cresceu para-23,71% em
abril. Este avanco ocorreu devido aos fortes ganhos do agucar
no mercado internacional. A base de analise para Nova York
foi 0 vencimento Julho/23 que teve alta de 14% na margem, com
médias mensais evoluindo de US$/cents 20,86 para US$/cents
23,91 entre marco e abril. O detalhe é que US$/cents 23,91 nem
foi a maxima do periodo, e sim a média, visto que 0s precos
atingiram a marca dos US$/cents 26,00 no final de abril.
Neste meio tempo o etanol hidratado no mercado fisico teve

ganhos interessantes na margem, na faixa de 7,79%, os quais

em um contexto normal de mercado s&o até considerados bem
expressivos mas que, frente aos avancos de 14,60% do acucar
em Nova York, perderam grande parte de sua proporcionalidade
de alta no curto prazo. Além disso vale lembrar que no final de
abril o hidratado teve um forte revés de baixa, o que limitou as
médias, sendo o caminho oposto ao visto no aglcar, que
ampliou seus precos. Tanto é que apesar da média de abril ter
sido de diferenciais de 23,71% entre ambos, nos Ultimos quatro
dias do més a defasagem do hidratado frente ao acucar era
tamanha que superou o0s 31%.

Voltando as médias mensais podemos também observar
gue os produtos acessoOrios ao acucar e ao etanol também
colaboraram para ampliacdo da disténcia entre ambos. Por
um lado, tivemos a valoriza¢do do basis pago na exportacdo

do VHP para embarque imediato em Santos que teve a sua média

Arbitragem Média Mensal| Hidratado x Agticar NY

Evolucdo Porcentual | Acicar NY base no contrato driver
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Arbitragem Hidratado x Acucar NY

Hidratadoc/  Tributos Hidr. Hidr. Hidr. Camb. Hidr. Hidr.Usina  Aclicar ~ Porto  Frente Frete Total  Total Ag.NY Hidr.-Ag Var,

Impostos As/pIS/Cofins Dif. M R$/ton R$/USS US$/Ton  Uss/eents NY US§/ton  R$/Ton  US$/Ton  US$/TonUS$/cents Usina ~ US$/cents (%)

janeiro-23 2% 028 275 2747110 171323 520 3246 1494 1975 1250 150,00 28,86 43 188 1832 -338 -1843
fevereiro-23 300 0,29 283 282844 17639 518 34087 1546 2036 1250 150,00 28,99 41,49 1,88 18,61 -315 -16,83
marco-23 304 031 284 284469 177409 521 34052 1545 2086 1250 150,00 2879 ®,29 187 1928 -383 -19,84
abril-23 328 033 306 305562 190564 502 37981 1723 2391 1250 150,00 29,89 42,39 1,92 22,64 -541 2371
maio-23 325 033 303 302771 188823 498 37924 1720 263 1250 150,00 30,13 42,63 1,93 25,26 -8,05 -31,89
Meédia do Ano 3,06 0,30 287 28689 178923 515 34766 1577 212 1250 150,00 2,13 463 189 1971 -394 -19,70

Var (%) namargel 7,79 7,29 742 742 742 -3,69 11,54 1154 1460 0,00 0,00 3,84 267 267 17,46 41,33 19,50
Var (%) anual 2545 8331 17,03 -17,03 -17,03 5% -21,75 2175 2057 0,00 36,36 28,64 1862 1862 2541 23632 -20806
Var (%) Acumulac 2219 5368 12,63 -12,63 -12,63 0,88 -13,90 1390 1293 0,00 36,36 34,72 2,00 22,00 1433 46812 -43510

Fonte e elaboragdo: SAFRAS & Mercado * Estimativa SAFRAS & Mercado

entre marco e abril subindo de US$/cents 0,29 para US$/cents
0,66 por libra-peso. Logo, o prémio de embarque do acucar
VHP em Santos teve alta de 128% na margem, o que ajudou a
ampliar os ganhos do aglcar quando colocado dentro da usina
[como se precisasse]. Por outro lado, o hidratado foi
negativamente impactado pela queda nos pre¢os de negocia¢do
do Chios os quais sairam de R$ 98,80 para R$ 95,74 por contrato,
com uma queda de 3,09% na margem.

Logo, além do hidratado avancar pouco frente ao agucar, o
Chios caiu, reduzindo ainda mais a sua vantagem. No outro
lado podemos dizer que o aglcar avangou o dobro do que o
etanol cresceu no periodo, além de ser impactado por um forte
nivel de crescimento no basis sobre as exportacdes do VHP em
Santos. Apesar da falta de incentivo do Chios o etanol teve uma
vantagem no cadmbio, com o recente movimento de valoriza¢do

do real frente ao délar que em abril fora de 3,69% na margem,

também sem recuar. O detalhe é o etanol que tera quedas
importantes com sua média caindo de R$ 3,28 paraR$ 3,25 0
litro mesmo que este tenha essa queda parcialmente amparada
pela ampliacdo da valorizagdo do real frente ao ddlar que

devera oscilar em R$ 4,98 na média do més de maio.

Prémios do acucar cristal oscilam em
37% sobre o etanol em abril

O més de abril foi um periodo de relativa manutencéo da
relacdo de vantagem do agUcar cristal no mercado fisico, com
até 150 Icumsa, frente as médias de pregos do etanol anidro e
hidratado, com ambos tendo seus pregos convertidos de reais
por libro para sacas de 50 kg em equivaléncia de cristal com
até 150 Icumsa. Ainda que relativamente estavel, na pratica
houve uma pequena queda na média de prémios de 38,01%

para 37,83% entre marco e abril. Esta redu¢do moderada nos

com a taxa saindo de R$ 5,2180 para
R$ 5,0185 entre margo e abril.

Arbitragem Hidratado x Agucar

2023 2022 2021 2020 2018 Média5 anos var[%] Anual Var[%] Margem  Var[%] M. 5
A eXpectativa da SAFRAS & Janelrol -18,43 -0,60 -24,19 11,86 36,87 -4,14 -17,83' -0,34 -14,29
Fevereiro -1683 373  -16,64 415 4301 -3,34 -13,10 1,60  -1349
Mercado é que em maio 0 diferencia' Marco -19,89 591 -6,34 -1,08 51,66 0,23 -25,80 -19,89 -20,12
Abril 2371 21,94 -11,24 1817 27,98 1,72 -45,65 382 -21,99
do hidratado frente ao acglcar seja  Maio 7971 0,28 -2265 2624 6,27
Junho 206 365 -1855 1558 3,70
ainda mais profundo, na faixa de Julho 431 0,76 1754 1218 333
Agosto 961 -489 2243 17,70 1,46
31,89%. Isto porque o agUcar devera  Setembro 2079 372 1712 1893 -0,58
Outubro 12,38 165 2303 1596 -0,79
se manter na faixa dos US$/cents  Novembro 297 436 1992 11,02 -0,26
Dezembro -18,09 527 149 11,25 -1,73
26,35, sem ampliar seus pregos mas Mediaano " 1972”7 372" 558" 13297 24,03 0,20 -25,60 561 -1747

fras.
st
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prémios do agUcar foi em relagdo aos
avancos na margem dos precos do etanol

gue, na média entre o anidro e hidratado

. 25,60
cresceram 6,36% entre marco e abril,

enquanto o agucar cristal no fisico avangou 23,60

levemente abaixo disto, em 6,23%. 1o

O pivd realmente para a reducéo
moderada dos prémios do actcar foi o **®°

avanco intenso do hidratado que se 1760

valorizou 7,42% na margem, sendo que
15,60

anidro cresceu apenas 5,31% no mesmo
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Arbitragem Hidratado X Aclicar NY

Hidratado -36,52% sobre o Agticar NY

USS/cents 24,92

USS/cents 15,82

13,60
27/01/2023

periodo. Para maio a SAFRAS & Mercado
projeta um forte crescimento nos prémios
do cristal para a faixa de 44,46%. Isto porque
o0 agUcar devera ter uma valorizagao expressiva nos seus pregos
médios na margem de 4,02% com as indicagdes médias saindo
de R$ 139,00 para R$ 145,00 a saca. No fim de abril precos
ainda maiores foram vistos na faixa de R$ 147 a saca de 50 kg.
E claro que este nivel ndo tendera a se sustentar até o fim de

maio, momento em que a safra 2023/24 no Centro-Sul tera

Arbitragem do Hidratado
Sobre o Agucar NY (%)
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Acucar Nova York
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............. Hidratado Mercado Fisico
padrdes maiores de avan¢o na moagem e na producdo de
aculcar.

Ainda que nédo sustentando as recentes maxima de R$ 147,00
ao longo de maio, padr8es mais em linha com R$ 144,00 a R$
145,00 a saca deverdo ser mantidos. Isto porque a oferta de
cristal 150 Icumsa ndo sera a primeira a crescer com a
fabricacdo de aclcar, sendo o VHP a prioridade
de curto prazo das usinas. Logo teremos um
cenario de crescimento fraco na oferta de cristal,
com o VHP absorvendo 70% da cana destinada
a fabricacdo de aglcar no periodo. Por outro
lado, o etanol [hidratado principalmente], tera
uma situacdo de oferta mais confortavel. As
recentes paralizacGes de abril da moagem em
funcdo das chuvas acabaram fazendo com que
as usinas redobrassem a producdo de etanol,
ampliando a oferta do mesmo e pressionando
negativamente os seus pre¢os. Na outra ponta,
como explicamos, o aglcar segue caminho

contrario, sustentando a indicagdo de

26/03/2023

ampliacdo dos prémios do cristal.
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte |

Agucar Cristal Ribeirdo Preto
Saca de 30 kg com ate 150 keunsa | Pregos deflacionados

Mes Var. Anual (%) Var. Med. 5Anos(%)  Var. Margem 34 Media 5 Anos 2023 2022 20
Janein B 1587 @ 13,50 8 37 11829 RS 13427 RS 15A0 RS 122
Fevereiro 8 1365 & 1187 8 20 1758 RS 131,54 RS 15233 RS 12374
Margo 8 &7 # 1314 8 0 11598 RS 131,22 RS 14387 RS 12484
Abil 8 05 % 197 @ 621 11637 RS 1940 RS 14020 RS 1BH0
Maic W 2866 102 40 RS 12175 RS 13301
Junho i %0 1M 56 RS 12519 RS 13481
Julho & 2741 100 65 RS 12824 RS 1142
Agosto & 2,0 102 41 RS 12808 RS 14539
Seembro W 13,68 109,13 RS 12408 RS 18236
Outubro % 10,68 113,72 RS 12587 RS 188,14
Novembro W 73 120,89 RS 12989 RS 17740
Dezembro & 107 12637 RS 13880 RS 17948
Mé dia Anual FooB W WOTBTTRE 1311 R 1EF R 1408
Expactatha Prozimo Més 145,00

Var (%) Ano Antsrior w 1312

Var (%) na Margem o 402 r 41,60

Nova York - Média Mensal Contratos Futuros Agucar Bruto n® 11

em USS/zents porlibrapeso

Més VarAnual (%) Var Margem(%) Var. Média 5 Anos Meda 5 Anos 2023 022 2021
Jangin # 608 # -190 # 2" 16,18 1860 1848 1538
Fewersim #2201 & 872 H mo" 16,52 213 17,74 15,56
Margo # 910 # 23 A nx 16,06 2081 1307 16,02
Abi #2073 K B34 K #9° 16,45 2367 1960 1601
Maio # xe" 1413 19,18 1720
Junho # 300" 14,64 1904 1735
Julho # 219@" 14,24 1843 1758
Agosto # 247 14,44 1804 1923

S etembm & 15" 14,89 1780 2001
Outubro # 162" 15,94 1852 1963
Nowembro f e’ 15,93 1837 1988
Dezembro w 251" 15,96 1958 1922
Médadnual T Y 1401 (T 14907 213 " 877 " e "
Expectativa para o prazdmeo més 25,00

Variscdo na margem # 563

Variacio no Ano # 3047

Posico contra media 5 anos # 7693

Etanol CBOT -em US$/Galdo

Mes Var. Anual [%)  Var. Med. 5Anos (*Var. Margem [%) Media 5 Anos 2023 2022
Janeiro & 037 & 2642 8 110" 1,7 2184 2,158
Feweriro w 15 & 2870 o 165" 1,1 2200 2,167
Margo & 6,15 @ 2477 o 3mF 182 2268 2,135
Abril W 11,00 & 2981 @ 66" 18 2418 2,178
Maio 2,3 2471
Junheo 1,78 2,427
Julho 1,68 2,088
Agosto 1,71 2,107
Setembro 1,72 2,204
COutubro 1,7 2,28
Nowem bro 1,1 2,305
Dezembro 1,72 2,188
Meédia 178" 222 f 2m3 T

Fonke: Chicago Boand of Trade: ERbormgao. SAF RAS & Marcado
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte |l

Resumo dos Volumes de Estoques de Agucar | Centro-Sul | 2022-23
Centro-Sul | VHP em Toneladas
safra 2022/23 | safra 2021,/22 Media 5 Anos Var?s (Ano) Var% (margem) Var (5 anos)
Abril 1554.424 2.124.359 r 1.EE4 B854 25,35 17,00
Maio 2.172.470 3.283.038 d 2.B73.341 -33,23 -24 .39
Junho 3.179.220 4.124.120 i 3.523.005 -22,91 -16,84
lulho 4312 623 5.082.310 i 4.955.353 -15,31 -13,16
Agosto 5.542.909 E.7SE.BE9 i £.233.335 -13,53 -5,26
setembro TEE7.927 £.137.431 i 7.355.072 -3,07 35,00 8,72
Outubro 6387.027 7.695.019 i £.897.954 -17.04 -19,03 -7.41
Movembro E5EE.257 6.457.589 " 6.267.252 153 3,12 5.08
Dezembro 5.158.153 5.294.303 " 5.083.857 -2,58 -21,68 145
laneiro 3312381 4.297.280 3.899.089 -1 -24,15 0,34
Fevereiro 3.107.232 2.E7E.971
Margo 2.500.715 2.227.956
Centro-Sul | Cristal de 0 2 180 Icumsa | em toneladas
Safra 2022/23 | Safra 2021/22 Media 5 Anos Var%% (Ano) ‘u"ar%[margem] Vari (5 anos)
Abril 1389.314 1.173.091 4 1.177.744 18,43 -34,55 1796
Maio 1495.148 1.536.773 " 1.494.071 2,71 7.62 0,07
lunho 2314833 2.150.053 " 2.134.711 3,00 3,74
Julho 3.179.273 3.086.122 " 3.018.282 3,02 5,33
Agosto 3817.373 3.897.997 d 3.732.412 0.50 4,95
Setembro 4836.716 4.645.584 i 4.381.314 5.40 1175
Outubro 4366.132 4.B57.8517 d 4.383.485 -10,12 -0,40
Movembro 4557.061 4.415.657 i 4.112.197 3,18 10,52
Dezembro 433BET2 3 432 964 d 3 853072 12,64 501 1E50
laneiro 34E7.419 3.219.091 2.BEE.422 E.34 -19,44 20,74
Fevereiro 2.B46.570 2.405.434
Marco 2.122.714 1.534. 384
Resumo dos Volumes de Estoques de Aclicar | Nordeste | 2022-23
Nordeste | VHP em Toneladas
safra 2022/ 23 | Safra 202122 Media 5 Anos War¥ (Ano) Ward (margem) Var¥ (5anos)
Abril o o 4 o : -
Maio o 2 1 - - -
Junho o 2 54
Julho o 2 206 - - -
Agosto 3748 17.940 18.958 -73,11 - 80,23
Setembro 35425 E4.873 63.342 55,68 217922 34,86
Outubro 113.463 100,456 104.385 12 85 32,82 8,70
Movembro 125.875 117.837 120472 682 10,594 445
Dezembro 143.312 128.282 136.273 1172 13,85 517
laneiro 116.428 172,707 179.745 -32,59 -18,76 -35,23
Fevereiro 167.752 182225
Margo 162.752 171.261
Nordeste | Cristal de 0 a 180 Icumsa | em toneladas
safra 2023723 | safra 2021722 Media 5Anos Var¥% (Ano) Var% (margem) Var¥ (Sanos)
Abril 1] 3352 d 670 - -
Maio (1] 3352 10,735 = = =
Junho 2733 5953 9ET3 4555 - 872
Julho 13.857 B0&3 8708 72,36 59,13 43,18
Agosto 18574 13.585 19911 3EE2 33 65 672
Setembro £5.504 80988 91,967 -17,75 255,53 27,58
Outubro 108.4964 87.881 144 183 17,73 55,24 -28,24
Movembro 116.805 150,187 206.706 -22,23 12,29 -43,45
Dezembro 145.853 165.423 238.784 -13,88 24,90 -38,90
laneiro 154.361 202.008 253.482 -2359 5,20 -35,10
Fewvereiro 209.882 240.451
Margo 200.612 202.808




