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Anélise Mercado de Agl'lcar: Mesmo em alta, NY se mostra saturada no curto prazo

Maximas junto ao nivel de USS/cents 12,82 ainda seguem pressionando mercado, mesmo frente a leves

avancos ao fim do pregao

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglicar teve uma sexta-feira
marcada por pregos ainda firmes sobre as negociagdes envolvendo o cristal
com até 150 Icumsa no mercado fisico brasileiro junto a cotagBes em
tendéncia de baixa para o vencimento Marg¢o/20 do agucar bruto em Nova
York, que encerrou o dia em alta de 0,15% cotado a US$/cents 12,76. Mais
uma vez, mantemos a metafora de que “nem tudo que reluz é ouro” ja
mencionada em nosso relatdrio anterior. E ela se mostra cada dia mais
vélida por conta de situagdes conforme o pregdo da sexta-feira em Nova
York. Isto porque, os ganhos da sexta-feira, apesar de positivos [por mais
redundante que isto possa parecer] podem enganar os “coragdes e mentes”
dos mais desavisados.

Isto porque é facil de observar uma saturagdo frente a recente maxima de
USS/cents 12,90, que se mostra pouco acima da média de 100 dias em
USS/cents 12,82. A partir dai os precos ndo conseguiram mais voltar a estes
mesmos patamares, emplacando maximas descendentes a cada pregdo.
Deste ponto derivamos uma segunda leitura que, se a linha de prego de
Margo/20 ndo consegue mais forga compradora para sequer se manter
préxima ao nivel entre USS/cents 12,82 a US$/cents 12,90, imagina testar a
faixa dos USS/cents 13,00? A SAFRAS & Mercado tem mantido o foco neste
ponto em fung¢do das reafirmadas perspectivas de déficit esperadas pelo
restante do mercado para a safra internacional 2019/20. Porém, caso as
cotagBes de Nova York tivessem “comprado esta ideia” a linha de prego
estaria confortavelmente trabalhando acima dos USS/cents 14,00, com
direcionamento aos USS$/cents 15,00. Por isto é que a SAFRAS & Mercado
aponta como um novo superavit de 5 milhdes de toneladas o balango de
oferta e demanda para a temporada internacional 2019/20, antes mesmo
do USDA langar o seu superdvit de 4,3 milhdes.

Porém, como descrevemos acima, nada disto tem acontecido, com a linha
de prego do atual contrato driver “brigando” para se manter préxima ao
nivel dos US$/cents 12,82, que é o seu ponto de referéncia de proximidade
de entressafra no Centro-Sul do Brasil. E por falar em safra, temos algumas
novidades por conta da india. No final da quinta-feira foi divulgada uma
noticia de que, de acordo com um levantamento feito entre 13 players
internacionais, a safra atual 2019/20 da india [que comegou agora em
outubro] deve ter “uma média” de 27 milhdes de toneladas. A reportagem
afirma que este volume deve representar uma queda de 17,9% frente a
temporada anterior em 32,9 milhSes de toneladas de agticar. E interessante
notar que até mesmo a proépria Indian Sugar Mills Association [ISMA] tem
apontado numeros maiores, na faixa de 28,2 milhdes de toneladas para esta
proxima safra. Isto de certa maneira é um feito, visto que é de préprio
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interesse da ISMA tentar jogar a estimativa de produgdo para baixo, em
fungdo da expectativa de pregos melhores a frente. Porém, a média dos
“players” [que a reportagem ndo informa quem sdo] tem sido mais incisiva
em sua sondagem sobre a safra. A leitura que a SAFRAS & Mercado faz de
tudo isto é que, ndo estaria o contrato driver de Nova York em uma
tendéncia de alta mais pronunciada caso a queda na oferta da india
realmente tivesse chances de sair de 33 para 27 milhdes de toneladas? Ndo
estaria Margo/20 j& acima dos US$/cents 13,00 com esta quebra de 6
milhdes de toneladas na safra indiana [volume maior que as exportagdes da
safra anterior em 4 milh&es de toneladas].

O fato é que, os motivos apontados pela sondagem possuem fatos a serem
questionados. O primeiro deles é quanto a queda na area. Estariam mesmo
os produtores de cana da india reduzindo a sua drea de cana exatamente no
ano que os subsidios pagos pelo governo sdo elevados a um valor de
USS/cents 6,63, que corresponde a quase 50% da tela de Marco/20 em
Nova York? Existiria um sentido econdmico nisto? A segunda justificativa
sdo as chuvas abaixo da média. A SAFRAS & Mercado ja abordou esta
questdo meses atras, demonstrando dois importantes fatos. Primeiramente,
este mesmo “pretexto” ja foi usado na safra passada, com sinais de chuvas
de mong&es 20% abaixo da média histérica. Porém, ndo foi na safra passada
que o volume de produgdo quebrou todos os recordes de alta em 33
milhdes de toneladas (?!). O segundo ponto é sobre o volume das chuvas,
sendo as precipitagdes de mongdes tdo intensas que, uma redugdo de 20% a
30% no volume delas sequer faz diferenca para maturagdo e
desenvolvimento dos canaviais que ainda contam com 70% a 80% de um
fendmeno de chuvas de intensidade acentuadamente forte. E exatamente
por isto que os pregos em Nova York ndo reagem, nem mesmo quando
especulagBes sdo langadas sobre a safra da india ou sobre o balango no
quadro de oferta e demanda internacional.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de agticar com até
150 Icumsa encerrou a quinta-feira firme negociada ao redor de R$ 64,00
[USS$/cents 14,31]. Em Ribeirdo Preto precos estaveis negociados a RS 64,00
[USS/cents 14,31]. Embarcado em big bags ela é cotada a US$ 63,00
[USS/cents 14,01]. O aglicar com maior colora¢do, com 180 Icumsa, ficou
cotado ao redor de RS 63,00 [USS/cents 14,08]. Produto com 200 Icumsa foi
cotado na faixa de RS 62,00 [USS/cents 13,86]. O aglicar com 300 Icumsa
oscilou ao maximo de RS 61,00 [USS/cents 13,64]. O etanol hidratado se
mostrou 11,17% mais vantajoso que o aglcar bruto em Nova York
equivalendo a US$/cents 12,40 [PVU] e 6,15% mais vantajoso que o aglcar
cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS 50kg 67,31 [USS$/cents 15,19].

Curva de Pregos Futuros NY

Margo-20 Julho-20 Margo-21 Julho-21

—=— Pregos Futuros NY ----®Polinomial (Pregos Futuros NY)
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MERCADO FiSICO DE ACUCAR N2 2052 07/ outubro / 2019
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 4-out-19
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 67,00 68,00 16,51 65,00 64,00 64,00 (em ddlares por tonelada)

Sdo Paulo 04/10/2019 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 64,00 66,00 15,77 62,00 61,00 61,00 Margo/20 Maio/20 Dezembro/19 Margo/20
- Ara(_;atuba 63,00 64,00 15,52 61,00 60,00 60,00 Bolsa* 281,31 284,18 345,50 344,50
Minas Gerais Diferencial de Polarizagao 11,39 11,51 13,99 13,95
Triéngulo Mineiro 65,00 66,00 16,02 63,00 62,00 62,00 Prémio/Desagio -0,05 0,41 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 292,65 296,09 362,21 361,08
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 20,26 20,26 20,26 20,26
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 4-out-19 Elevagéo (fobizag&o) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportacdo
Posto Usina RS 64,64 64,50 0,22 62,68 61,03 62,27 VHP BRANCO
Posto Usina USS 15,92 15,79 0,82 15,08 14,87 16,00 PVU (USS/tonelada) 261,90 265,34 327,96 326,83
Média 3 dltimos dias RS 64,47 64,18 0,46 62,64 61,36 61,83  PVU(USS$/saca 50kg) 13,09 13,27 16,40 16,34
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 4-out-19 PVU (R$/saca 50kg)** 53,14 53,84 66,54 66,31
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 63,45 64,28 79,45 79,18
Margo/20 12,76 12,83 12,69 12,72 12,74 0,15 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 64 64
Maio/20 12,89 12,95 12,83 12,85 12,87 0,15  Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Julho/20 13,01 13,06 12,95 12,95 12,98 0,23 Preco Referencial Refinado (b) 65,7 65,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 4-out-19 Variagdo Refinado interno e exportagéo (b/a) 0,17 0,17
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  NY emcents paraR$/50kg
Dezembro/19 345,50 340,00 347,90 340,90 340,60 1,43 *Preco NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - D6lar comercial
Ma I'QO/ZO 344,50 341,20 346,30 341,40 342,10 0,7 *++| jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Maio/20 348,50 345,70 349,90 346,90 346,60 0,54 (1) Acrescentar ICM S (799, Pis (165% e Cofins (7,60%)
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  REGIAO NORDESTE-*em RS porsaca de 50 kg -com impostos
Ibovespa 102.552 102.580 101.057 101.516 101.516 1,02 4-out-19 Compra* Venda * USS$/50kg USS/Cents
Dow Jones 26.574  26.591 26.272 26.272  26.201 1,42 Paraiba 62,00 72,00 15,28 13,86
Standard & Poors 2.949 2.949 2.925 2919 20911 1,32 Alagoas 72,00 72,00 17,74 16,10
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 73,00 72,00 17,99 16,32
Dolar Comercial 4,0580 4,0870 4,0540 4,0790 -0,7500 Rio Grande do Norte 73,00 73,00 17,99 16,32
Euro/USS 1,0971 1,0988 1,0971 1,0988 -0,1500 Para/Belém** 74,75 76,75 63,18 20,96
USS/Yuan (China) 7,1477 7,1477 7,1477 7,1477  0,0000 ** Prego com Frete de R$ 9,00 por sacaincluso e imposto de entrada de 2,4%
Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor sexta-feira, 4 de outubro de 2019
Produto Change(%) R$/50kg Change(%) R$/L Change(%) R$/M3 Change(%) US$/M® Change(%) R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents
Agucar Fisico Santos 0,00 64,00 0,00 1,87 0,00 1.868,45 0,76 460,44 0,00 1.280,00 0,76 315,43 076 14,31
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 64,00 0,00 1,87 0,00 1.868,45 0,76 460,44 0,00 1.280,00 0,76 315,43 076 14,31
Etanol Anidro 0,00 61,50 0,00 2,05 0,00 2.050,00 0,76 505,17 0,00 1.22998 0,76 303,10 076 13,75
Etanol Hidratado 0,93 67,94 0,93 2,17 0,93 2.170,00 1,70 534,75 093 1.358,76 1,70 334,83 1,70 15,19
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,76 446,65 0,00 1.13491 0,76 279,67 0,76 12,69
Etanol Anidro CBOT 0,90 38,23 -0,90 1,27 0,90 127424 0,15 314,01 0,90 764,53 0,15 188,40 0,15 8,55
Aglcar NY 0,60 57,08 0,60 2,09 0,60 2.094,15 0,16 516,05 0,60 1.141,56 0,16 281,31 016 12,76
Aglcar Londres 0,67 70,10 0,67 2,05 0,67 2.046,59 1,44 504,34 0,67 1.402,04 1,44 345,50 1,44 1567
Aglcar india 1,56 96,33 1,56 2,81 1,56 2.812,19 0,81 693,00 41,56 1.926,52 0,81 474,75 0,81 21,53
Aglcar Russia 0,06 77,28 0,06 2,26 0,06 2.256,03 0,83 555,95 0,06 154552 0,83 380,86 083 17,28
Aglcar China 0,76 156,55 0,76 4,57 0,76 4.570,49 0,00 1.126,29 20,76 3.131,06 0,00 771,58 0,00 35,00

Agucar Fisico com base Ribeirdo Preto. Etanol Anidro e Hidratado com Base em Ribeirdo Preto. Acticar NY, base contrato driver NY. Agticar Londres base contrato driver em Londres. Agtcar Rissia,com base no mercado fisico de Moscow.
Acucar China, com base no primeiro contrato bolsa de Zhengzhou. Agtcar India, com base no mercado spotde Nova Delhi

Prémios Diarios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York Expectativa de Precos Para Agticar Cristal com até 150 Icumsa -
Data Setembro Out/Nov/Dez Jan/Fev/Mar Base Ribeirdo Preto | 2019

13/09/2019 -2 - - - RS 67,00

29/08/2019 -4/-2 - - N R: wsso0 e o safras
15/08/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 75 65,00 RS65.00__, _RSE500

26/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 RS 64,00 ',:"’

15/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 75 63,00 ;sﬁcc

28/06/2019 +8+10/+20 +15/+17 -30/-20 #$62,00

14/06/2019 +12 +3 +3 as61,00 RS Bz\qg\ R$ 60,00

28/05/2019 +12 +3 +3 "8 6000 S

Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton 659,00

Entrega Setembro Out/Nov/Dez Out/Nov/Dez 8 5800 RS 38/
03/08/2019 +50 +60 +65 w5700

03/08/2019 +50 +60 +65 Agosto  Setembro  Outubro  Novembro Dezembro laneiro  Fevereio  Margo Abril Maio
26/07/2019 +58 +60 +65 mm— Expectativa de Pregos Para Agiicar Cristal com até 150 lcumsa - Base Ribeirdo Preto

15/07/2019 +58 +60 +65 -=--@Polinomial (Expectativa de Precos Para Agticar Cristal com até 150 lcumsa - Base Ribeirdo Preto)
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 04/10/19

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
RS RS us$ RS R$ RS
S&o Paulo
Anidro C; ivel
Ribeirdo Preto 2,05 2,09 0,5052 2,04 2,05 2,02
Aragatuba 2,03 2,06 0,5002 2,02 2,03 2,00
Paulinia 2,11 2,14 0,5200 2,10 2,11 2,08
Hidratado Combustivel (com img menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 191 192 0,4706 1,89 1,85 1,94
Aracatuba 1,79 1,81 0,4402 1,79 1,83 1,91
Paulinia 1,94 1,96 0,4771 191 1,85 1,96
Parana ( com impostos)
Anidro 2,05 2,07 0,5052 2,04 2,05 2,02
Hidratado 2,14 2,16 0,5274 2,12 2,09 2,20
*PVU - Posto Veiculo Usina
INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL
(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 20/09 e 04/10
atual Uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,7686  0,4294 1,7471 1,23 1,7031 1,7894
Anidro Combustivel [2] 1,9405 0,4711 1,918 1,17 1,8880 1,9193
Outros Fins Hidratado 1,7993 0,4369 1,7549 2,53 1,6403 1,4736
Indicador Digrio Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 9,72%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (RS) 1ano(RS)
Paulinea/SP 1.839,50 1.839,50  1.811,00 0,00 1.774,50  1866,50
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,23 2,28 Anidro 2,23 2,25 Anidro
Hidratado Combustivel 2,00 2,03 Hidratado 2,25 2,27 2,40
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,30 2,35  Anidro 2,40 2,45 2,20
Hidratado Combustivel 2,23 2,28 Hidratado 2,23 2,26
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
2,00 2,00 2,26 2,07 2,09
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Outubro/19 1,388 1,382 1,415 1,411 -2,18
Dezembro/19 1,366 1,367 1,396 1,390 -1,65
Janeiro/20 1,362 -1,66

OUTROS COMBUSTIVEIS

FECH. MiIN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Novembro/19 52,85 52,04 53,35 52,29 0,76
Dezembro/19 52,77 51,98 53,26 52,19 0,78
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Novembro/19 1,6049
Dezembro/19 1,5725 1,5473 1,5938 1,5559 1,06
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Dezembro/19 57,77 57,06 58,21 57,06 1,24
Janeiro/20 57,28 56,42 57,62 56,57 1,25

13,60

13,10

Arbitragem Hidratado X Aglicar NY
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Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma sexta-feira de pregos mais
altos sobre o hidratado e o anidro nas principais regides produtoras
de cana do Centro-Sul do Brasil. Além da demanda firme no curto
prazo e da redugdo na curva de oferta, o mercado também comeca a
enfrentar algumas precipitagdes em regides produtoras de cana que
ajudam na redugdo da disponibilidade imediata do biocombustivel
que, por sua vez, ajuda a sustentar os pregos internos e suas recentes
elevagdes.

A questdo das chuvas sobre o Centro-Sul ja havia sido abordada
pela SAFRAS & Mercado ainda na segunda-feira anterior, servido
como alerta, desde aquele momento, sobre a possibilidade elevada de
algum ajuste de alta nos precos, o que de fato vem ocorrendo ao fim
da primeira semana de outubro. De fato, as expectativas sdo de
chuvas iniciando suas precipitacGes entre a quinta e a sexta-feira da
primeira semana de outubro e se prolongando até a segunda e terga-
feira da segunda semana de outubro.

Como este é o segundo evento de chuvas moderadas, mas
concentradas, o mercado ja comegca a observar, neste primeiro
momento, uma redugdo adicional na curva de oferta além daquela
que ja ocorreria em fun¢do da redugdo sazonal da safra, o que
fundamenta ainda mais os pregos. Como de fato ja tem acontecido.
Neste contexto, durante a sexta-feira, em Ribeirdo Preto, hidratado
com ganhos de 0,93% saindo de RS 2,15 para RS 2,17 o litro. O anidro
se manteve inalterado em RS 2,05 o litro, com algumas localidades
em Minas Gerais ainda negociando anidro ao redor de R$ 2,00 o litro
e a RS 2,00 em Goids. No Parana hidratado em alta de 0,47% saindo
de RS 2,13 para RS 2,14 o litro. Em Goias, vendas de hidratado para
fora do estado, com embarques a Minas Gerais e Sdo Paulo firmes em
RS 2,07 o litro, sendo para embarques ao Nordeste também
inalteradas em RS 2,09 o litro, nas Ultimas indicagdes conhecidas.
Hidratado dentro do estado em queda de 0,44% saindo de RS 2,27
para RS 2,26 o litro.

Anidro para fora do estado estdvel em RS 2,00 o litro, enquanto
que, para dentro do estado, sem alteragdo em RS 2,00 o litro. Em
Minas Gerais hidratado em baixa de 3,37% saindo de RS 2,08 para RS
2,01 o litro. Em Paulinia hidratado em alta de 1,38% saindo de RS 2,17
para RS 2,20 o litro. No Mato Grosso do Sul hidratado novamente
firme em RS 2,08 o litro. Em Aracatuba hidratado firme em RS 2,03 o
litro. No mercado de indicagdo de pregos para o final do més a sexta-
feira foi marcada pregos levemente mais altos, respondendo aos
ganhos do mercado fisico. Final de outubro em baixa de 0,23% saindo
de RS 2,24 para RS 2,23 o litro. Final de novembro em alta de 0,74%
saindo de RS 2,27 para RS 2,24 o litro. Final de dezembro com ganhos
de 0,73% saindo de RS 2,31 para RS 2,32 o litro. Final de janeiro em
alta de 0,97% saindo de RS 2,31 para RS 2,32 o litro. Final de fevereiro
com ganhos de 0,51% saindo de RS 2,18 para RS 2,19 o litro.

Hidratado 11,17% acima do Agucar

USS$/cents 12,40

CONVERTIBILIDADE E COMPARATIVO
ETANOL E ACUCAR (BASE VHP)
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-------------- Acgucar Nova York ------------- Hidratado Mercado Fisico

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,0500 2,1700
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,9191 1,7787
Etanol H/A(2) - 1,8457
Conversdo (VHP) (a) 57,34 57,55
PregoAgucar VHP(b) 63,45 63,45
Diferenga (a/b) 9,63% 9,29%
Conversdo (Branco) 57,57 57,78
(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)

Proibida sua reproducao e distribuicao por qualquer meio, exceto mediante prévia autorizacao por escrito. Distribuicao reservada para assinantes.
Editor responsavel: Dylan Della Pasqua. SAFRAS & Mercado é marca pertencente a CMA Consultoria, Métodos, Assessoria e Mercantil S/A.



