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DIFERENCA ENTRE O ETANOL HIDRATADO E O ACUCAR EM NY

OSCILA EM -44% EM DEZEMBRO

Reducao na defasagem do hidratado frente ao actcar de NY ocorreu em fungdo das perdas mais intensas do aglcar do que do hidratado no mercado

fisico; Real levemente mais forte frente ao délar reduziu o movimento; CBIOS mais valorizado também apoiou reducao na desvantagem do hidratado;

Para janeiro a SAFRAS & Mercado espera hidratado com desvantagem ainda menor, em -36,77%

Os dados de dezembro sobre a desvantagem do hidratado
no mercado fisico frente ao actcar bruto em Nova York [com o
atual driver Marco/24, ambos convertidos em centavos de délar
por libra-peso e colocados dentro da usina] mostraram um
reducdo da
biocombustivel frente ao aglcar na margem, frente ao més

cenario de leve correlagdo negativa do
imediatamente anterior. Isto aconteceu pela combinacdo de
alguns vetores chaves.

O primeiro deles foi a queda mais intensa observada no
acucar de Nova York do que a vista sobre o etanol hidratado no
mercado fisico. Enquanto o hidratado teve uma desvalorizagdo
de 11,29% em seus precos em reais por litro, o aglcar em Nova
York teve quedas maiores, em 18,63%.

Este foi o pivd para a reducdo de 5,22 pontos porcentuais
entre a desvantagem de 50,15% visto em novembro frente a
desvantagem levemente menor de 44,93% vista em dezembro
de 2023. Além disso o hidratado teve um suporte extra por parte
da valorizagdo dos precos do Chios no periodo, que avangou
1,56%, ao sair de R$ 116,20 para R$ 118,01 nas médias entre
novembro e dezembro. O Chios mais valorizado aumenta a
remuneracdo das usinas que produzem etanol hidratado, as
quais respondem por 80% das emissGes de créditos negociados

na bolsa [os demais 20% sdo emitidos pelas usinas de
biodiesel]. Um breve vetor contrario a redugdo na desvantagem
do hidratado foi o cambio.

De novembro para dezembro o real apresentou valorizacao
média de 0,04% frente ao ddlar ao passar de R$ 4,8996 para R$
4,8974. Com isso, a queda no hidratado em 11,29% em reais por
litro passou para 11,71% quando convertida em centavos de
doélar por libra-peso. Na outra ponta tivemos o aglcar bruto em
Nova York, para a posi¢cdo Margo/24 que teve a sua média de
precos recuando 18,63% entre novembro e dezembro ao sair de
US$/cents 27,31 para US$/cents 22,22. Esta queda somada aos
descontos de elevagdo, frente fobizacdo e aos efeitos do
cambio sobre estes itens passou para uma baixa de 19,81%,
ampliando ainda mais a evolugdo negativa sobre os pregos do
aclcar bruto em Nova York quando este é colocado dentro da
usina.

O Unico ponto de apoio que o acgucar teve em seus calculos
foi a evolugdo do basis para embarque de VHP em Santos que
entre novembro e dezembro passou de US$/cents -0,02 para
US$/cents +0,05. Neste sentido, como a influéncia do basis
tem suas limitagdes, pouco adiantou para a formacdo dos
precos do aglcar se manter em cenario positivo.

Arbitragem Média Mensal| Hidratado x Acticar NY
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Arbitragem Hidratado x Agucar NY

Hidratadoc/  Tributos  Hidr. Hidr. Hidr. Camb. Hidr. Hidr.Usina  Aclicar  Porto  Frente Frete Total  Totdl ANY  Hidr-Ag Var, Chios Basis
Impostos AS/IS/Cofins Dif. M RSfon  RSUSS  Uson  Usshents NY US$/ton ~ R$/Ton  US$H/Ton US§TonUS$/cents ~ Usina  US$/cents (%)

setembro-23 2,66 0% 224 223691 13%06 49 W3 & 678 125 1500 0B 48 194 46l 18 479 1497 0,13
outubro-23 261 0% 224 22972 13%8 506 287 1250 2690 1250 150,00 2962 Q1R 190 48 DX 495 1503 0,13
novembro-23 261 0% 219 218756 136427 49  2BM 1263 2731 1250 150,00 3062 312 1% X% L7 KB 162 0,13
dezembro-23 231 052 18 193065 120406 49 A58 115 22 125 150 3063 313 1% AR 90 449 1801 0,14
Janeiro* 2,35 052 1% 195789 122,04 485 25176 1142 2000 125 150,00 3093 8343 197 18,06 -6,64 36,77 11300 0,03
MédiadoAno 280 048 25 250063 156014 500 3% 1415 238 1% 1500 3006 2% 18 20 7% 49 013 1162
Var(%) namargel L9 639 174 1174 1174 004 7 L7 1863 000 0,00 006 003 003 -1981 -8  -1040 156 1%
Var (%) anual A3 168 28 -3280 -3280 675 2% 2% 1072 00 0,00 3 503 503 T8 167% 4837 B B
Var(%) Acumulac <1900 814 -1865 -1865 -1865 326 1636 1636 2124 00 41 1809 213 1213 2840 258% 19324 1,26 4.2

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

Para janeiro a SAFRAS & Mercado espera uma reducdo ainda
maior no desdgio do hidratado frente ao aglcar, saindo dos
atuais -44,93% para a faixa de -36,77%, mesmo que no fundo, a
correlagdo entre ambos esteja longe de se mostrar positiva. Isto
devera acontecer pela alta nos pre¢os do hidratado no mercado
fisico que deverdo sair da média de R$ 2,31 para 2,35 o litro. Além
disso o dolar devera ter movimentos analogos de desvalorizagdo
saindo de R$ 4,90 para R$ 4,85 o que ajuda no movimento de
pregos relativos menos desvalorizados pelo etanol.

Neste meio tempo o agUcar bruto em Nova York, ainda com a
ocupada por
desvalorizacéo, saindo da média de US$/cents 22,22 para a faixa

posicdo driver Margo/24, deverd ter nova
de 20,00, dando continuidade ao ciclo atual de queda que este
ativo apresenta com a respectiva estabilidade ao redor dos US$/
cents 20,00. Esperamos também uma queda nos pre¢os médios
do Chios de R$ 118 para R$ 113 por contrato. Esta queda ocorrera
pela maior fabricacdo de biodiesel e pela continuidade na
elevacdo na oferta de etanol com a continuidade na moagem de
cana em dezembro mesmo que em janeiro as usinas reduzam a

sua moagem de cana por conta das chuvas fortes do periodo.

Arbitragem Hidratado x Aglcar

028 202 202 2020 2018 Média5anos Var%] Anual
Janeiro 1843 060 -24,19 11,85 3687 -4,14 -17,83
Fevereiro 1683 373 -16,64 415 4301 3% -13,10
Marco 1989 591 634 1,08 5166 0,23 -25,80
Abril 2371 2194 1124 -1817 271,98 1,72 -45,65
Maio 3619 797 028 265 2624 -6,21 -44,15
Junho 2987 206 365 -1855 1558 -5,39 -31,93
Julho 4028 431 076 1754 1218 -7,19 -35,9
Agosto 4118 961 4,89 243 17,70 -1032 -31,57
Setembro 479 2079 372 1712 1893 -13.% 2117
Outubro 4954 1238 165 2303 159 -13.89 -37,16
Novembro 5007 1297 436 1992 11,02 1250 -37,10
Dezembro 4493 -1809 527 149 11,25 12,97 -26,84
MediaAno " 3491 372" 558" -1329" 2403 762 -31,19

Commercial
management

Investments«Hedging

Prémios do agucar cristal sobre o
hidratado oscilam em 110% em
dezembro

O ano de 2023 foi finalizado com prémios médios do agucar
cristal com até 150 Icumsa sobre as médias de precos do
etanol anidro e hidratado [ambos convertidos em reais por
saca de 50 kg equivalentes ao acglcar cristal com até 150
Icumsa, com base em Ribeirdo Preto] na faixa de +66,01%.
Esta média geral de 2023 se mostrou 37,66 pontos porcentuais
mais alta que a vista em 2022, a qual oscilou em +28,35%. E
interessante notar que além da média geral do ano, somente
em dezembro de 2023 os prémios do aglcar cristal sobre o
etanol hidratado se mostraram em +110,48%, bem acima das
expectativas da SAFRAS & Mercado para o periodo que eram
de +100,89%.

Antes destes ganhos intensos de dezembro acima dos
100%,
mostraram com avang¢os muito fortes [respectivamente em
+82,07%, +94,11% e +95,98%)], indicando que os Gltimos quatro
meses de 2023 foram de prémios bem mais
intensos que a média geral de 2023, em
+66,01%, a qual se mostrou fraca até quando

0os meses de setembro, outubro e novembro se

Varfi] Margem  VarthIMSAT o hseryamos o padrdo do final do segundo

03 -1429 ,

160 -1349 semestre do ano. E claro que os meses de
306 -2012  fevereiro, marco e abril foram periodos com
S& 2% hramios entre +37% a +38%, 0 que acabou
247 2997 i . .
631 -u448 interferindo negativamente na média
2040 80 gpyal. A SAFRAS & Mercado alerta que 0s
0%  -3086 . - .
67 -0 fortalecimentos dos prémios do aglcar
18 3565  cristal sobre as médias de precos do etanol
05 -3788 id hidratad it
514 aigs anidro e hidratado ocorreu nos dltimos
224 2129 quatro meses de 2023 em fungdo da queda
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nos precos do etanol. O agUcar até mesmo
recuou no mercado fisico neste mesmo
periodo, mas em intensidade marginal
quando comparada com as evolugBes dos 26,00
precos do anidro e do hidratado em reais 24,00
por litro no mercado fisico. O etanol teve

sua pressdo negativa acelerada pelas 2%
usinas em funcdo da necessidade das 0,00
mesmas em escoar os elevados volumes

de producdo, com a safra corrente 2023/24 1800
em niveis recordes e historicos. A escalada 16,00
na producdo derrubou os custos de 14,00

producdo por litro, o que possibilitou
quedas nos pre¢os nas usinas de modo
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Arbitragem Hidratado X Aclicar NY

USS$/cents 21,16

Hidratado -45,18% sobre o Acticar NY

USS$/cents 11,60
12,00 Mw

que a competitividade fosse ampliada
para que os niveis elevados de producéo e
estoques fossem escoados.

10,00
09/10/2023

Na outra ponta o agUcar cristal também
teve perdas, igualmente pelo avanco da safra em termos
elevados de matéria prima que possibilitou a elevacdo na
oferta. Porém, esta tem ocorrido de forma lenta quando
comparada com a do etanol. Além disso, as usinas que
produzem agucar cristal acabaram elevando muito os estoques
do mesmo ao longo da temporada, reduzindo a disponibilidade
de oferta no fisico.

Como o acgucar cristal uma

possui capacidade de

armazenamento maior que o etanol [em termos de tempo de
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armazenamento] as usinas conseguiram ter uma capacidade
de gerenciamento de oferta de aglcar bem maior que a
observada sobre etanol, o que resultou em quedas mais
brandas para o aglUcar do que para o anidro e o hidratado.

O més de dezembro foi um exemplo isolado desta questdo
que também traduziu o comportamento de todo o ano de 2023.
Olhando a evolugdo na margem, frente a quinzena
imediatamente anterior, vemos que enquanto o acgUcar cristal
caiu 2,46% frente a novembro [0 que ndo é nada desprezivel], o
anidro acabou caindo 7,06% e o
hidratado outros 11,15%, resultando
em uma média de baixa entre ambos
de 9,11%. Foi por conta disto que os
prémios do acgucar cristal evoluiram
de +95,98% para 110,48% de novembro
para dezembro, mesmo em um
cenadrio de queda nos precos do
acUcar cristal de 2,46%. Para janeiro
de 2024 a SAFRAS & Mercado estima
queda de 3,80% nos precos do anidro
e alta de 0,90%

hidratado que devem resultar em

nos precos do

uma queda média de 1,45%. Por sua
vez o agucar cristal no mercado fisico
devera recuar 1,69%. Com isto os
prémios do acucar cristal deveréo
baixar dos atuais +110,48% para
+109,90%.

30/11/2023
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte |

Nova York - Média Mensal Contratos Futuros Aglcar Bruton® 11
em USH cents por libra-peso

Més Var Aral (%] Var Magamih] Var. Méda 5 Arcs Méda 5 Ancs 2023 o e D ) 1] msa
Jansin & B0z & 130 # 21127 1618 15,80 1848 1558 1447 1258 1401
Faserin & 20,11 ki BTZ # zmo0" 16,52 .31 17.74 15,96 14,70 1222 1349
Marpo % 210 & E35 # 29567 16,06 a1 19.07 1602 1193 1247 1220
Albril & 2073 W 1274 # 43:" 1645 ZIET 19050 16,01 10,16 1279 1150
Maio # 270 # T4 # 50307 1685 2543 1548 1730 1121 1153 1153
Junden w 202 g 123 # 44007 17,09 2461 1904 1735 1154 1250 1238
Julho o 288 & 241 W 4237 1687 4.0 1243 1752 1154 1213 1.8
Agost w 414 & 07T # 40777 17,19 24,19 1804 1923 1283 1154 1044
Setembro A 5091 @ 1103 # 437" 17,94 - 1720 200 1250 1214 1162
DOuwtubre i 4523 # 016 ¥ 4387 1868 26,50 1852 1863 14,18 14,18 13,19
Moembro #w 405 4 152 # 45037 1883 T3 1937 19,85 1483 1285 1279
Dezembro 11,22 g 1884 # 24257 17,88 232 1958 19,32 1457 1334 1258
B A rusal F was 17 387" 14507 zno ¥ 1277 " 17es ’ 1ze1 1ze * 1238
Expeciaing para o prdsmo més 20,00

Vadagia na margem & -1000

Vadagao na Ana il 205

Posicio contm média 5 anos # 2380

Agucar Cristal Ribeirdo Preto
Sacade 30 kgeom até 150 lcunsa | Pregos deflacionados
Més Var. Anual (3§ Var. Med. 5 Anos (39 Var. Margem (%9 Média 5 Anos 2023 2022 202 2020

Janeire B 1640 o 12,96 B 856 12366 RS 12969 RS 16708 RS 1ZF83 RS 9333
Feversimn 8 1418 & 11,33 8 20 12292 RS 13885 RS 15047 RS {2954 RS 984
Margo B 93 @ 12,61 B 02 121,24 RS 13852 RS 15082 RS 13069 RS 9924
Abil B 50 & 1777 & 62 12315 RS 14503 RS 15430 RS 12929 RS 9767
Maio # 238 & 20,18 & 236 12352 RS 14845 RS 14500 RS 12924 RS D452
Junho o 3z i 20,13 8 130 121,22 RS 14563 RS 14108 RS 14091 RS 9598
Julho 8 2 % 1578 8 535 11904 RS 13783 RS 141,14 RS 14058 RS 9679
Agosio 8 577 & 973 8 34 121,33 RS 13313 RS 14204 RS 15220 RS 104,11
Setembro # gm8 fr 1542 & 11,67 12880 RS 14867 RS 13654 RS 18998 RS 105,84
Outubro W 1208 4r 1588 & 44 133,99 RS 15527 RS 13852 RS 17802 RS 11435
Novembro # g85 & 10,56 & 007 140,53 RS 15538 RS 14274 RS 18571 RS 12288
Dezembro 8 07 o 4% B 246 14441 RS 151,58 RS 15276 RS 187,82 RS 13772
M il Al '.' -2,11 113,33 R& 143 R 14781 RS 130,8% R% 105,96
Expectativa Proximo Mé&s 149,00

Var (3§ Ano Anterior i 566

Var (% na Margam B 159 & 2049

Etanol CBOT - em US$/Galdo

Més. Var. Anual (33 Var. Med. 5§ Anos (2 Var. Margem (%) Meadia 5Anos 2023 2022 2021
Janeiro & 037 L T B -1,10" 1,71 2,184 2,156 1,681
Fewereiro & 1,51 i 28,70 & 1,65" 1,71 2,200 2,167 1,918
Margo & 615 & AT =] 303" 1,82 2,266 2,135 23M
Abril & 11,00 & 298 o 668" 1,86 2.418 2,178 2080
Maio B 145 @ 213 = 072" 1,99 2435 2,471 2372
Junho B 152 & 20,93 8 195" 1,97 2,388 2,407 2460
Julho # 13,35 & 235 8 183" 1,89 2,344 088 2230
Agosto B 377 & 9,19 8 13507 1,86 2,028 2,107 2,220
Setembro B 753 W B84 - 0,52 1,87 2,038 2,204 2,200
Outubro 15,09 # 3,06 8 570" 1,85 1,801 2,266 2210
Novembro B 2501 B 424 8 310" 1,81 1,728 2,305 2180
Dezembro B 7479 B BT 8 479" 1,79 1,846 2,188 2140
Média 18047 2130 Fozma ¥ 2w

Fortec CHoage Boand of Trage: Elabs racdo D SAFRAS & M orcady
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte Il

Pr L3 H'enﬂam de Negodiagio de Chios na B3
oL egotiag Pregos Médias MLFI":EI’ do contrato de Chios

Janesra o e P oas & e =1 uam o LTEY 160,00
Ferv ey e SEEY araz 150,00
pre o prrelivel
]
bainy s ma maa e
MEF) mAs P Lo
Juba BT EHAA L 110
Agesin me mana [T 100,00
Setermira IS FEEE] 28 20,00
Oy s mua FLE] B000
ServesTira mu 2w naan T0,00
Desresrira S . . ua rr' e 53,00
TomlMedia o z0as M -z85 o e Tees T LREES 18338 lan=ira Maro Maio lulha fmembra Nowmbro

War. Vol Acum. F 20,38 Cisnca. En:en{'rk} 10254
Pe s iva 2023 110,00 Var. expec (3 E41 e M 3 aN0E 2023

Volurmes Mensais do contrato de Chios

VrAro% VrMamn Ve Medn MédsZarcs 2024 203 2092 em milhbes de contratos
Jarrwsra B wpy B oo JJomw FAF LT Ban am 1300
Fesvevmire .3 HEO a80
karca £ ] .10 50 10,00
Al 41 80 450
iy P 1 RO 800
Juri T HA0 zng
Jubia & ang 240 6,00
Agesin T4 ang 220 )
Seterrira 1 2z 1u .00
Oty 5 &5 B20 250 .
NenvesTEF sss to amn st
Drurewira 48 . B2 . a2 00 L]
Tomlhedia & -ses g sz g -n ar . g lansina Warca Wazia o Setembra Howembro
War. %% Vol. Acum. ﬁ- 25,00 DistnGa. E:q:ea{%} AT
Meta para 2023 37,47 Var. expec(i B s g WM e bledin Fanos  spe—20EE

Elztoracio: SAFRAS & Mercado | Foni: B2 1

Colheitade Cana- de Acicar
Regiao Centro-Sul

Quinzena Acumulado Moido Acumulado Moido Acumulado Ano Margem
2022/23 22/ 23 2023/24 2023/24 Var. (%) Var. (%] Var. (%]
22 de Abril 29.302.034 24111975 35.352.776 21.444 B12 2055 -11.06 54,19
12de Maio 72915, E48 44384072 25,73 30,19 107,E1
22de Maio 126575918 46.759.070 18,04 ) 4,93
12de Junho 167353965 40.578.047 14,50 507 -13,01
22de Junho 210544382 43.180.417 1198 2EE 5,18
12de Julho 258072014 48.527.532 1054 158 1238
22de Julho 312174531 53.102.917 10,13 EIT 9,43
12de Agosto 360.129.3%0 47.954.458 11,74 23,48 -8,70
22de Agosto 406.554.163 46.434.773 1098 547 -3,17
12de Setembro 448311268 41.747.105 1047 5,69 -10,10
22de 5etembro 493139755 44 B2E.AE7 1439 77,48 7,38
12de Qutubro 52597EE7E 32.838.922 1452 18,07 -28.75
22de Outubro 550515555 34.645.578 1423 EES 5,51

12 de Novembro 525337308 34.772.352 15,15 32,40 0,38




