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Anadlise Mercado de Agl]ca F: Mesmo volatil, aguicar se desenvolve dentro de canal de alta em NY

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglcar teve uma quinta-feira
moderadamente volatil sobre os pregos praticados tanto para o produto fisico
negociado no mercado interno brasileiro quanto sobre as cotagbes dos
contratos futuros negociados nas bolsas de Londres e de Nova York. Nesta
ultima, o vencimento Margo/19, além de se encontrar em vias de perder a
sua posi¢do de contrato driver, também se desenvolve junto as minimas de
um canal de alta de longo prazo que, a partir da faixa de US$/cents 12,50, ou
até mesmo USS$/cents 12,35, tende a se projetar ao nivel de USS/cents 13,50
no decorrer de fevereiro e de USS$/cents 14,00 entre marco e abril. Este
movimento deve ocorrer mesmo frente ao inicio do calendario oficial de
colheita da safra de cana em abril.

Os fundamentos da projecdo de alta da SAFRAS & Mercado sdo amparados
tanto no revés da producdo de cana da safra 2019/20 do Centro-Sul do Brasil
quanto na de producdo em queda na oferta de agucar da safra 2018/19 da
Europa que, assim como o Brasil, encontra adversidades climaticas relativas a
falta de chuva sobre as principais regibes produtoras da commodity. Além
disto, temos a india que, junto a uma redugdo na disponibilidade de oferta da
commodity, diante do aumento no blend de etanol adicionado a gasolina,
também enfrenta uma crise no setor produtivo local, com elevado
endividamento de usinas, em um movimento que deve resultar na queda
acentuada das exportagdes junto a judicializagdo do processo de pagamento
de fornecedores locais, com sinais de confisco dos estoques de agucar das
unidades produtoras para o cumprimento de garantias de pagamento a estes
fornecedores, os quais, alguns relatam, que nem os pregos minimos tém
recebido.

Antes da queda nas exportagdes que ainda estdo projetadas em 4 milhGes de
toneladas para a safra internacional atual 2018/19, existe também a
neutralizagdo de mais 4 milhdes de toneladas na producio de agtcar na india
decorrentes do crescimento do blend de etanol a gasolina na matriz local de
combustiveis, sendo que 1 milhdo de toneladas devem ser neutralizados na
temporada atual 2018/19 junto a mais 3 milhdes de toneladas na safra que
vem, 2019/20, temporada a qual o Brasil também terd a efetivagdo de sua
segunda quebra de safra decorrente de uma nova estiagem no Centro-Sul.

Além disto, no Brasil, como o etanol tende a ndo se mostrar tdo atrativo em
termos de rentabilidade, a oferta de agucar tende a ser positivamente
impactada através de um mix de produgdo menos concentrado a favor do
biocombustivel. Logo, mesmo com uma segunda quebra consecutiva, a queda
nas exportagdes brasileiras tende a ser amenizada pelo mercado menos
favoravel ao etanol. De volta ao contexto internacional, o mercado de agucar,
e o de commodities em geral, também tende a encontrar um suporte de
médio prazo na interrupgdo da politica de elevagdo nas taxas de juros dos
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Estados Unidos. Este movimento de estabilizagdo tende a neutralizar a
tendéncia de valorizagdo do dolar frente as demais divisas internacionais.

O délar mais fraco deve a resultar em pressdo de alta sobre os pregos das
commodities [entre elas os contratos futuros de aglcar negociados tanto em
Londres quanto em Nova York] diante da relagdo de pregos inversamente
proporcional entre os dois ativos. As commodities podem se ajustar
positivamente diante da redu¢do poder de compra da divisa a qual elas sdo
cotadas, sendo este, mais um vetor de alta aos pregos do aglicar no mercado
internacional projetado pela SAFRAS & Mercado, além dos ja referidos
fundamentos de médio a longo prazo da commodity.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de aglicar com até
150 Icumsa encerrou a quinta-feira estavel negociada ao redor de RS 69,00
[USS/cents 17,11]. Em Ribeirdo Preto pregos firmes, indicados a RS 69,00
[USS/cents 17,11). Embarcado em big bags ela é cotada a USS 68,00
[USS/cents 16,86]. O agucar com maior coloracdo, com 180 Icumsa, ficou
cotado ao redor de RS 68,00 [USS$/cents 16,86].

Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de RS 67,00 [USS/cents 16,61]. O
actcar com 300 Icumsa oscilou a0 méaximo de R$ 66,00 [US$/cents 16,36]. O
etanol hidratado se mostrou 5,12% mais vantajoso que o aguicar bruto em
Nova York equivalendo a USS$/cents 11,57 [PVU] e 16,06% menos vantajoso
que o acgucar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS 50kg 57,92
[USS/cents 14,36].

FOB EXPORTAGCAO - O mercado FOB exportacdo trabalha na modalidade de
diferenciais para embarques no decorrer de fevereiro de 2019, momento a
partir do qual algumas indicagbes flat ja comegam a aparecer no mercado. As
ultimas referéncias vistas para embarques mais longos continuam sendo de
flat a -3 pontos abaixo do contrato Maio/19 de Nova York. Embarque
imediato, em janeiro oscilam entre -15 a -25 pontos abaixo de Mar¢o/19 em
NY.

Entregas em fevereiro de 2019 apresentam diferenciais um pouco mais
préximos do referencial externo, oscilando entre flat -8 pontos, também
contra Margo/19. Agendamentos para margo de 2019 com prémios um pouco
mais elevados, entre +5 a +10 pontos sobre Margo/19. Abril com embarques
entre +10 e +20 pontos, sem grandes alteragdes. As ultimas indicagdes de
entregas em maio de 2019 eram de prémios entre +2 a +12 pontos sobre
Maio/19 em Nova York enquanto junho com indicagdes de flat a -3 pontos
sobre Maio/19.

Porém, ofertas mais expressivas para estes meses mais longos se encontram
mais escassas no mercado desde inicio de ano. Cristal 150 Icumsa com
prémios um pouco mais elevados com perspectivas de menor oferta na
proxima safra. Embarque em janeiro entre +60 a +61 sobre NY. Indicagdes
entre +66 a +65 para embarques em fevereiro de 2019 e de +70 a +71 para
margo assim como +72 para abril. Aglicar com 45 Icumsa com prémios de +5 a
+6 contra Margo/19 para embarque imediato, em janeiro.

Curva de Pregos Futuros NY
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REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 31-jan-19
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS S Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 72,00 73,00 19,68 72,00 68,20 59,00 (em dédlares por tonelada)

Sdo Paulo 31012019 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 69,00 71,00 18,86 69,00 68,33 56,00 Margo/19 Maio/19 Dezembro18 Margo/19
- Aragatuba 68,00 69,00 18,58 68,00 67,00 55,00 Bolsa* 280,65 282,41 341,30 352,80
Minas Gerais Diferencial de Polarizag&o 11,37 11,44 13,82 14,29
Triéngulo Mineiro 70,00 71,00 19,13 70,00 69,00 57,00 Prémio/Desagio -1,13 -1,13 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 290,88 292,72 357,84 369,72
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 22,47 22,47 22,47 22,47
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 31-jan-19 Elevagéo (fobizago) 12,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportagdao
Posto Usina RS 69,18 69,33 -0,22 68,66 68,20 55,43 VHP BRANCO
Posto Usina US$ 18,95 18,62 1,77 18,21 17,60 17,39 PVU (US$/tonelada) 255,92 259,75 321,38 333,25
Média 3 dltimos dias RS 69,22 69,18 0,05 68,90 68,33 5579  PVU(USS$/saca 50kg) 12,80 12,99 16,07 16,66
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 31-jan-19 PVU (R$/saca 50kg)** 46,82 47,52 58,80 60,97
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 55,90 56,74 70,20 72,80
Margo/19 12,73 12,85 12,54 12,55 12,53 1,59 Prego Cristal (lcumsa 145)-Ribeirdo Preto 69 69
Maio/19 12,81 12,93 12,64 12,65 12,64 1,34 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Julho/19 13,01 13,12 12,88 12,88 12,86 1,16 Preco Referencial Refinado (b) 70,7 70,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 31-jan-19 Variagdo Refinado interno e exportagio (b/a) 0,01 -0,03
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg
Dezembrol8 341,30 339,00 344,30 341,00 339,30 0,58 *Prego NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Délar comercial
Ma rgo/19 352,80 349,30 354,60 351,20 349,80 0,85 **Liffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Maio/19 358,80 355,80 360,30 357,80 356,40 0,67 (1) Acrescentar ICM S (7%, 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 97.672 98.405 96.996 96.996 96.996 0,69 31—jan—19 Compra* Venda * US$/50kg USS$/Cents
Dow Jones 24.973 25.039 24.842 24.954  25.015 -0,17 Paraiba 71,00 72,00 19,40 17,60
Standard & Poors 2.700 2.707 2.679 2.685 2.681 0,71 Alagoas 70,00 72,00 19,13 17,36
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 70,00 72,00 19,13 17,36
Dolar Comercial 3,6590 3,6820 3,6380 3,6700 -1,7400 Rio Grande do Norte 72,00 73,00 19,68 17,85
Euro/USS 1,1476 1,1476 1,1420 1,1420  0,4900 Pard/Belém** 79,87 81,87 67,51 22,40
USS/Yuan (China) 6,7004 6,7152 6,7004 6,7152 -0,2200 ** pregco com Frete de R$ 9,00 por sacaincluso e imposto de entrada de 2,4%
Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor quinta-feira, 31de janeiro de 2019
Produto Change(%) R$/50kg Change(%) R$/L Change(%) R$/M?® Change(%) US$/M3 Change(%) R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents
Agucar Fisico Santos 0,00 69,00 0,00 2,01 0,00 2.014,42 1,78 550,54 0,00 1.380,00 1,78 377,15 1,78 17,11
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 69,00 0,00 2,01 0,00 2.014,42 1,78 550,54 0,00 1.380,00 1,78 377,15 1,78 17,11
Etanol Anidro 0,00 55,50 0,00 1,85 0,00 1.850,00 1,78 505,60 0,00 1.109,98 1,78 303,36 1,78 13,76
Etanol Hidratado 1,07 57,92 1,07 1,85 1,07 1.850,00 0,69 505,60 1,07 1.158,39 0,69 316,59 069 14,36
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 1,78 49535 000 1.13491 1,78 310,17 1,78 14,07
Etanol Anidro CBOT 1,70 39,97 1,70 1,33 1,70 1.332,50 3,50 364,17 1,70 799,48 3,50 218,50 3,50 9,91
Aglcar NY 0,18 51,34 0,18 1,88 0,18 1.883,80 1,60 514,84 20,18 1.026,90 1,60 280,65 160 12,73
Aglcar Londres 1,17 62,44 1,17 1,82 1,17 1.822,93 0,59 498,20 1,17 1.248,82 0,59 341,30 059 15,48
Aglcar india 1,59 80,95 1,59 2,36 1,59 2.363,30 0,16 645,89 41,59 1.619,00 0,16 442,47 016 20,07
Aclicar Russia 0,81 107,45 0,81 3,14 0,81 3.136,97 0,95 857,33 0,81 2.149,01 0,95 587,32 095 26,64
Aglicar China 1,67 134,04 1,67 3,91 1,67 3.913,15 0,08 1.069,46 1,67 2.680,74 0,08 732,64 0,08 33,23

Aglcar Fisico com base Ribeirdo Preto. Etanol Anidro e Hidratado com Base em Ribeirdo Preto. Aglicar NY, base contrato driver NY . Aglicar Londres base contrato driver em Londres. Aglicar Rissia,com base no mercado fisico de Moscow.
Acticar China, com base no primeiro contrato bolsa de Zhengzhou. Actcar India, com base no mercado spot de Nova Delhi

Prémios Diarios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York Diferenciais Exportag¢ao - Agucar VHP

B Janeiro Fevereiro Marco Abril g safr(aASBase porto de Santos - Pontos sobre NY - Embarque Imediato
03/01/2019 -15/-25 +0/-8 +5/+10 +10/+20 . e

26/11/2018 -20/-28 +0/-10 +2/+10 +10/+20

26/10/2018 -38/-48 -20/-30 -5/-12 +0/+8 -10 -
24/09/2018 +5/+15 +20/+25 +25/+35 - 20

06/08/2018 -6/-13 +5/+12 +10/+25 -

Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton -30

Entrega Janeiro Fevereiro Margo Abril

03/01/2019 +60/+61 +65/+66 +70/+71  +71/+72 0

26/11/2018 +55/+62 +60/+63 +63/+65 +65/+68 50

26/09/2018 +66/+70 +60/+63 +68/+70 +70/+74

-70
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REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 31/01/19

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
RS RS Us$ RS RS RS

S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 1,85 1,89 0,5056 1,850 1,940 2,07
Aragatuba 1,83 1,86 0,5001 1,830 1,920 2,05
Paulinia 1,91 1,94 0,5220 1,910 2,000 2,13
Hidratado Combustivel (com impostos, menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,63 1,64 0,4449 1,690 1,795 1,98
Aragatuba 1,64 1,66 0,4473 1,690 1,795 1,96
Paulinia 1,65 1,67 0,4521 1,734 1,830 2,03
Parand ( com impostos)
Anidro 1,85 1,87 0,5056 1,850 1,940 2,07
Hidratado 1,83 1,85 0,5001 1,950 2,040 2,25

*PVU - Posto Veiculo Usina

INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 21/01 e 25/01

atual Uss$ 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
Sdo Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,5590 0,4134 1,6044 -2,83 1,6675 1,8395
Anidro Combustivel [2] 1,7421 0,4619  1,7934 2,86 1,8295 1,9479
Outros Fins Hidratado 1,5851 0,4203 1,6123 -1,69 1,7075 1,8780
Indicador Diério Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 11,74%
Hidratado Esalg atual anterior 1Sem Var.(%) 1 més (RS) 1ano (RS)
Paulinea/SP 1.581,50 1.585,50 1.628,50  -0,25 1732,00 1906,50
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,12 2,17  Anidro 2,15 2,17 Anidro
Hidratado Combustivel 1,83 1,85 Hidratado 1,83 1,85 2,18
Pernambuco Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,15 2,20  Anidro 2,20 2,25 1,85
Hidratado Combustivel 1,85 1,90 Hidratado 1,87 1,92
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
1,87 1,92 1,94 1,85 1,86
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Fevereiro/19 1,279 1,270 1,287 1,287 0,94
Marco/19 1,288 1,279 1,296 1,290 0,00
Abril/19 1,307 1,304 1,313 1,304 -0,07
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WT1)
Fevereiro/19 53,72 0,00
Margo/19 53,73 0,00
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Fevereiro/19 1,3629 1,3568 1,4119 1,3823 -1,40
Marco/19 1,3814 1,3748 1,4318 1,4026 -1,51
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Fevereiro/19 60,92 60,79 62,46 61,54 -1,00
Margo/19 60,99 60,88 62,51 61,63 -1,03
Arbitragem Hidratado X Acticar NY
13,30

Hidratado 5,12% acima do Agucar

120 US$/cents 11,57

12,30

11,80
US$/cents 11,01

11,30
10,80
10,30
9,80
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Andlise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma quinta-feira marcada pela queda nos pregos
do etanol anidro e hidratado negociado nas principais regides produtoras do
Centro-Sul do pais, com usinas ja de fora do mercado frente as recentes investidas
de baixa promovida pelas distribuidoras. Sdo trés os focos principais do mercado do
curto ao médio prazo. O primeiro deles é a demanda em baixa no Centro-Sul que se
mostra como o pivd da recente investida de baixa. A projecdo da SAFRAS &
Mercado é que ao fim de janeiro sejam comercializados cerca de 1,73 bilhdo de
litros de etanol no Centro-Sul, bem abaixo da faixa de 1,79 bilhdo de litros visto em
dezembro, no més imediatamente anterior. Neste contexto, a demanda prevista
para o primeiro trimestre do ano tende a ser confortavelmente atendida pelos
estoques de passagem da entressafra, que é o segundo ponto de atengdo do
mercado.

Os estoques do Centro-Sul acumulados até o fim da primeira metade de janeiro,
somados entre anidro e hidratado disponiveis para a comercializagdo, somam 6,689
bilhes de litros, o que representa 3,87 meses de um consumo médio projetado de
1,73 bilhdo de litros que tende a ser a média de demanda do primeiro trimestre,
momento em que as férias de final e inicio de ano ainda se encontram em curso.
Esta estimativa ndo considera a produgdo quinzenal no decorrer do primeiro
trimestre onde, a titulo de comparagdo, foram fabricadas 70 milh&es de litros de
etanol, entre anidro e hidratado, o que garante ainda mais folga para o
atendimento da demanda, e pressdo de baixa sobre os pregos. O anidro é incluido
nas estimativas porque muitas usinas ja tém planejado para o més de fevereiro
processar este biocombustivel em hidratado para o suplemento dos estoques.

O terceiro ponto é a seca no Centro-Sul que se desenvolve como um dos poucos
vetores de alta aos pregos do biocombustivel nas usinas. Os efeitos da estiagem
sobre os canaviais do Centro-Sul ja se mostram irreparaveis até o momento, mesmo
que chuvas intensas venham a ocorrer em fevereiro, o que evidentemente ndo esta
previsto. Logo, a situagdo do desenvolvimento vegetativo dos canaviais, que ja esta
ruim, tende a piorar. Neste sentido, mesmo com um mix de produgdo altamente
concentrado ao etanol, que oscila muito préximo a faixa de 80%, a cana tende a
render menos em nivel de ATR e também em termos de volume, o que pode reduzir
a disponibilidade de ofertatambém para o segundo trimestre de 2019.

Neste contexto, mesmo que a safra inicie em abril com chuvas, uma recuperagéo
tende a ser esperada apenas para o terceiro trimestre de 2019, com impactos ainda
mais negativos sobre o andamento atrasado da colheita em abril, o que amplia
ainda mais os efeitos da redugdo na disponibilidade de oferta de cana, exatamente
em um cendrio em que a demanda devera dar sinais sazonais de retomada da
atividade, ao inicio do segundo trimestre de 2019. Logo, podera se desenvolver um
cendrio onde, ao inicio da safra, os pregos podem retomar seu viés de alta, ao
contrério do que histdrica e sazonalmente é esperado.

Na quinta-feira, em Ribeirdo Preto, o hidratado teve queda de 1,07% saindo de RS
1,87 para RS 1,85 o litro, com o anidro novamente estavel em RS 1,85 o litro.
Distribuidoras emergentes ainda encontram hidratado mais caro na faixa de RS
1,90. No Parana baixa de 3,68% para o hidratado que saiu de RS 1,90 para 1,83 o
litro. No Mato Grosso do Sul queda de 2,14% para o hidratado que acabou saindo
de RS 1,87 para RS 1,83 o litro.  As indicagdes de pregos futuros também ficaram
estaveis a mais baixas na quinta-feira. Entregas ao final de fevereiro em baixa de
1,64% saindo de RS 1,95 para RS 1,91 o litro. Final de margo na faixa de RS 1,93 o
litro enquanto que abril ainda oscilando em RS 1,89 o litro. Final de margo firme em
RS 1,82 o litro.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL EAGUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 1,8500 1,8500
PIS (1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,7191 1,4971
Etanol H/A (2) - 1,5535
Conversdo (VHP) (a) 51,37 48,44
PregoAgucar VHP(b) 55,90 55,90
Diferenga (a/b) -8,12% -13,35%
Conversdo (Branco) 51,57 48,64
(1) Com Impostos ao produtor
(2) Conversdo de etanol hidratado em anidro
(a) Etanol convertido em VHP (R$/50 kg)
(b) Prego agucar VHP (PVU)
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