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Analise Mercado de Agl'lcar: Mar¢o/20 amplia vantagem apds assumir posi¢ao driver

Compras por barganhas fundamentam entrada forte da for¢a compradora no curto prazo, mas sem

perspectiva de reversdao mais longa

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglicar teve uma sexta-feira
marcada por pregos mais altos sobre o novo contrato driver Margo/20
que encerrou o dia com ganhos de 0,84% negociado a US$/cents 11,94.
Parte deste movimento pode até ser atribuido a influéncia positiva pelo
lado de Outubro/19 que avangou 1,20%, negociado a US$/cents 10,89, em
um movimento tipico de fixagdo de entrega fisica por parte de industrias
consumidoras. Ainda é muito cedo para falar em volumes de entrega fisica
ao final do vencimento Outubro/19, ainda mais quando as 274,496 mil
posi¢cBes ainda em aberto da sexta-feira equivaleriam a 13,9 milhdes de
toneladas. Logo, fica evidente que muitos contratos devem ser vendidos
até as primeiras notificages de entregas fisicas deste ativo que nem mais
tem condigdes de representar o mercado, até mesmo quando levamos em
conta a quest3o dos subsidios da india.

Neste ponto o mercado ainda se encontra em relativo “stand by” pelo
aguardo das entregas fisicas efetivas sobre Outubro/19 e pelo inicio do
processo de colheita na india com o objetivo de saber o Sbvio: a
confirmagdo de uma nova safra recorde ao redor de 31 milhdes de
toneladas de agucar, oscilando levemente abaixo do nivel dos 33 milhdes
de toneladas da temporada atual, que também termina neste més. Logo,
outubro tende a ser um més decisivo para o “destravamento” de questdes
importantes ao mercado de aglcar e aos pregos internacionais da
commodity. Porém, a “reaproximagdo” da linha de preco de Margo/20
com a sua resisténcia mais forte acabou sendo um fato importante para o
dia.

Além disto, para quem estd no dia a dia do mercado, outra importante
questdo foi a mudanga do contrato driver da primeira [Outubro/19] para a
segunda posigdo [Margo/20] que acabou provocando uma forte queda de
quase 15 pontos na arbitragem entre o hidratado no mercado fisico e o
acucar de Nova York, através do recuo da faixa de 29% para 15% no
calculo de arbitragem. Porém, o fato é que a referéncia do mercado passa
a ser Marg¢o/20 que oscila mais préximo a US$/cents 12,00 do que o nivel
de USS/cents 11,00 de Outubro/19, o que deve provocar alguns
questionamentos por parte de usinas sobre a nova vantagem ao se
negociar hidratado. Mas, ainda assim, as vendas de hidratado remuneram
15% a mais que as de aglcar contra o contrato driver de Nova York. Pelo
lado do cambio e do petréleo tivemos poucas alteragdes, com o real
apresentando um leve enfraquecimento frente a divisa norte americana e
o Brent em Londres também apresentando um recuo em termos
marginais. Como temos mencionado ha alguns dias, o cambio e o petréleo
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deixaram de ser influéncias diretas nos pregos do agticar em Nova York no
decorrer da segunda semana de setembro, ainda mais com os niveis de
pregos basis nos portos ainda em patamares negativos, mesmo com
recuos nos volumes de exportagdo no curto prazo. A SAFRAS & Mercado
alerta que, para a terceira semana de setembro as aten¢des devem ser
voltadas ao eventual desempenho por parte de Mar¢o/20 em romper
positivamente a sua faixa dos USS$/cents 12,00, que deve ser
comprometido pela queda no calculo da arbitragem contra o hidratado no
mercado fisico ao mesmo tempo que os pregos do préprio biocombustivel
apresentam sinais de quedas moderadas.

Porém, como o novo contrato driver tem entrega prevista para margo de
2020 e margo é o més do deus Marte no calendario Romano, condutor da
guerra, da fertilidade e da agricultura, muita coisa pode acontecer no
mercado, tanto pelo lado da Guerra Comercial entre Estados Unidos e
China quanto pelas vindouras especulagdes sobre a nova safra indiana
que provavelmente deverdo versar sobre alguma baixa produtividade por
conta das chuvas de Moncdes na Asia que [coincidéncia ou nio] também
terminam em outubro. Ainda assim, alertamos que as especulagdes
indianas por conta do clima sempre se mostram pouco embasadas de
fundamentos visto que a safra local esta mais vinculada aos estimulos do
governo do que aos efeitos das chuvas de mongdes que, mesmo fracas, se
mostram fortes o suficiente para manter o positivo andamento da
produtividade.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de aglicar com
até 150 Icumsa encerrou a sexta-feira estavel negociada ao redor de RS
61,00 [USS/cents 13,54]. Em Ribeirdo Preto pregos firmes negociados a RS
60,00 [USS/cents 13,32]. Embarcado em big bags ela é cotada a USS$ 59,00
[USS/cents 13,10]. O aglicar com maior coloragdo, com 180 Icumsa, ficou
cotado ao redor de RS 59,00 [US$/cents 13,10].

Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de RS 58,00 [USS/cents
12,88]. O aglcar com 300 Icumsa oscilou ao maximo de R$ 57,00
[USS/cents 12,66]. O etanol hidratado se mostrou 13,13% mais vantajoso
que o agucar bruto em Nova York equivalendo a USS$/cents 11,70 [PVU] e
8,01% mais vantajoso que o agucar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo
a RS 50kg 64,81 [USS/cents 14,39].
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MERCADO FiSICO DE ACUCAR N2 2039 16/ setembro / 2019
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 13-set-19
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 63,00 64,00 15,41 64,00 62,00 62,00 (em ddlares por tonelada)

Sdo Paulo 13/09/2019 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 60,00 62,00 14,68 61,00 59,00 59,00 Outubrol9 Margo/20 Agosto/19  Outubro/19
- Aragatu ba 59,00 60,00 14,43 60,00 58,00 58,00 Bolsa* 240,08 263,23 329,40 316,90
Minas Gerais Diferencial de Polarizagao 9,72 10,66 13,34 12,83
Triéngulo Mineiro 61,00 62,00 14,92 62,00 60,00 60,00 Prémio/Desagio -0,20 0,41 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 249,61 274,30 345,46 332,37
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 20,11 20,11 20,11 20,11
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 13-set-19 Elevagéo (fobizag&o) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportacdo
Posto Usina RS 59,99 60,37 -0,63 60,00 59,97 60,71 VHP BRANCO
Posto Usina US$ 14,66 14,88 -1,48 14,63 15,13 14,46 PVU (USS/tonelada) 219,00 243,69 311,35 298,26
Média 3 dltimos dias RS 60,16 60,22 0,09 60,79 59,71 59,88  PVU(USS$/saca 50kg) 10,95 12,18 15,57 14,91
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 13-set-19 PVU (R$/saca 50kg)** 44,76 49,81 63,64 60,96
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 53,45 59,48 75,99 72,79
Outubro19 10,89 10,98 10,72 10,73 10,76 1,20  Prego Cristal (Ilcumsa 145)-Ribeirdo Preto 60 60
Margo/20 11,94 12,07 11,82 11,83 11,84 0,84  Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Maio/20 12,04 12,17 11,94 11,94 11,96 0,66 Preco Referencial Refinado (b) 61,7 61,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 13-set-19 Variagdo Refinado interno e exportagéo (b/a) 0,19 0,15
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  NY emcents paraR$/50kg
Agosto/19 329,40 316,70 328,10 316,80 317,00 3,91 *Preco NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - D6lar comercial
Outubro/19 316,90 308,00 319,20 308,00 308,00 2,88 *++| jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Dezembro/19 321,40 314,50 322,90 314,50 314,70 2,12 () Acrescentar ICMS (7%, Pis (165%) e Cofins (7,60%
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  REGIAO NORDESTE-*em RS porsaca de 50 kg -com impostos
Ibovespa 103.463 104.699 103.275 104.371 104.371 -0,86 13-set-19 Compra* Venda * USS$/50kg USS/Cents
Dow Jones 27.220  27.278 27.194 27.217  27.182 0,14  Paraiba 62,00 72,00 15,17 13,76
Standard & Poors 3.006 3.016 3.003 3.012  3.010 0,10  Alagoas 72,00 72,00 17,61 15,98
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 73,00 72,00 17,86 16,20
Dolar Comercial 4,0880 4,0960 4,0440 4,0470 0,6800 Rio Grande do Norte 73,00 73,00 17,86 16,20
Euro/USS 1,1071 1,1071 1,1071 1,1071  0,0000 Para/Belém** 70,66 72,66 59,72 19,81
USS/Yuan (China) 7,0754 7,0787 7,0754 7,0787 -0,0400 ** 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, 13 de setembro 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 61,00 0,00 1,78 0,00 1.780,87 0,68 43563 0,00 1.220,00 0,68 298,43 0,68 13,54
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 60,00 0,00 1,75 0,00 1.751,67 0,68 428,49 0,00 1.200,00 0,68 293,54 0,68 13,31
Etanol Anidro 1,52 60,00 1,52 2,00 1,52 2.000,00 0,83 489,24 1,52 1.199,98 0,83 293,54 083 13,31
Etanol Hidratado 0,00 64,81 0,00 2,07 0,00 2.070,00 0,68 506,36 0,00 129614 0,68 317,06 0,68 14,38
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,68 443,37 0,00 1.13491 0,68 277,62 -0,68 12,59
Etanol Anidro CBOT 0,05 37,81 0,05 1,26 0,05 1.260,26 0,64 308,28 005 756,14 -0,64 184,97 0,64 8,39
Aglcar NY 1,91 49,07 1,91 1,80 1,01 1.800,46 1,21 440,43 1,91 981,47 1,21 240,08 1,21 10,89
Aglcar Londres 4,63 67,33 4,63 1,97 4,63 1.965,65 391 480,83 4,63 134659 3,91 329,40 3,91 14,94
Aglcar india 0,63 97,72 0,63 2,85 0,63 2.852,88 0,06 697,87 0,63 1.954,40 0,06 478,08 0,06 21,69
Aglcar Russia 1,57 82,34 1,57 2,40 1,57 2.403,86 0,88 588,03 1,57 1.646,79 0,88 402,83 088 18,27
Aglcar China 0,74 158,69 0,74 4,63 0,74 4.632,77 0,05 1.133,26 074 3.173,73 0,05 776,35 0,05 3521

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 Ribeiréo Preto | 2019

29/08/2019 -4/-2 - - - 267,00 256500

15/08/2019 +8+10/+20 +10 30/-20 wesn & safras
26/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 1 6500 sty L

15/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 RS 64,00 ',:"’

28/06/2019 +8+10/+20 +15/+17 -30/-20 75 63,00 f}ﬁcc

14/06/2019 +12 +3 +3 RS 62,00 S

28/05/2019 +12 +3 +3 as61,00 RS Ez‘qg\ R$ 60,00

09/05/2019 +15 "8 6000 S

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

Entrega Setembro Out/Nov/Dez  Out/Nov/Dez 75 58,00 B,
03/08/2019 +50 +60 +65 w5700

26/07/2019 +58 +60 +65 Agosto  Setembro  Outubro  Novembro Dezembro laneiro  Fevereio  Margo Abril Maio
15/07/2019 +58 +60 +65 mm— Expectativa de Pregos Para Agiicar Cristal com até 150 lcumsa - Base Ribeirdo Preto

28/06/2019 +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’ 13/09/19

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

S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 2,00 2,04 0,4892 2,05 2,04 1,98
Aragatuba 1,98 2,01 0,4843 2,03 2,02 1,96
Paulinia 2,06 2,09 0,5039 2,11 2,10 2,04
Hidratado Combustivel (com img menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,82 1,83 0,4456 1,85 1,88 1,80
Aracatuba 1,79 1,81 0,4370 1,83 1,88 1,79
Paulinia 1,85 1,87 0,4521 1,87 1,94 1,86
Parana ( com impostos)
Anidro 2,00 2,02 0,4892 2,05 2,04 1,98
Hidratado 2,10 2,12 0,5137 2,10 2,15 2,05

*PVU - Posto Veiculo Usina

INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU)

entre 09/09 e 13/09

atual Uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,6941 0,4151 1,7031  -0,53 1,7452 1,6640
Anidro Combustivel [2] 1,8445 0,4519 1,888 -2,30 1,9462 1,8317
Outros Fins Hidratado 1,7363 0,4254 1,7189 1,01 1,7534 1,6648
Indicador Digrio Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 8,88%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (RS) 1ano(RS)
Paulinea/SP 1.751,50 1.751,50  1.774,00 0,00 1.819,50 1714,00
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,23 2,28  Anidro 2,23 2,25 Anidro
Hidratado Combustivel 2,00 2,03 Hidratado 2,25 2,27 2,40
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,30 2,35  Anidro 2,40 2,45 2,20
Hidratado Combustivel 2,23 2,28 Hidratado 2,23 2,26
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
1,97 2,00 2,17 2,08 2,10
CBOT - ETANOL - USS$ cents por galdo 13/09/19
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Julho/19 1,356 1,349 1,359 1,349 0,74
Agosto/19 1,361 1,352 1,357 1,353 0,74
Setembro/19 1,369 0,73
OUTROS COMBUSTIVEIS
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Agosto/19 54,94 54,44 55,68 55,15 -0,27
Setembro/19 54,88 54,38 55,61 55,11 -0,30
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Julho/19 1,5548 1,5359 1,5643 1,5530 0,11
Agosto/19 1,5366 1,5174 1,5462 1,5350 0,10
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Julho/19 60,43
Agosto/19 60,24 59,60 60,81 60,38 -0,23
Arbitragem Hidratado X Acticar NY
13,60 Hidratado 13,13% acima do Agticar
13,10 US$/cents 11,70
12,60
12,10
11,60
11,10
10,60 US$/cents 10,34
10,10
9,60
9,10

02/07/2019
09/07/2019
16/07/2019
23/07/2019
30/07/2019
06/08/2019
13/08/2019
20/08/2019
27/08/2019

-------------- Aglicar Nova York

03/09/2019
10/09/2019
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Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma sexta-feira de baixa atividade
negociadora ao longo da sexta-feira com as distribuidoras cada vez mais
“ativas” no processo de tentar pressionar os precos. Porém o sucesso
destas tentativas esteve mais relacionado com as usinas pouco
capitalizadas ou com necessidade de tancagem frente e expectativa de
volume de etanol novo que deve ser produzido nas préoximas semanas em
fungdo do clima sem chuvas. Neste sentido as usinas que se encontram
confortavelmente capitalizadas sequer aceitam as indicagdes de compras
das distribuidoras.

A SAFRAS & Mercado alerta para o forte recuo no calculo de arbitragem
entre o hidratado no mercado fisico e o agucar de Nova York que recuou
de +29% para +15% da quarta para a quinta-feira em fungdo apenas da
mudanga da posi¢do driver do primeiro para o segundo contrato em Nova
York. Logo, com ganhos bem menos atrativos as usinas podem acabar
reduzindo a sua produgdo de etanol, ou pelo menos se questionar sobre o
aumento desta, o que pode formar alguma sustentagdo de médio prazo,
que deve ser reforgada com a redugdo sazonal da atividade de colheita.
Mesmo assim, a arbitragem ainda é positiva em 15% para o hidratado
contra o agucar de Nova York em um mercado extremamente liquido e
bem demandado.

Neste contexto, durante a sexta-feira, em Ribeirdo Preto, o hidratado se
manteve estavel em R$ 2,07 o litro, novamente com volumes pequenos de
negociacdo e distribuidoras tentando reduzir os precos para RS 2,02, ja
bem mais agressivas quanto ao nivel de RS 2,05 da quinta-feira anterior.
Na outra ponta algumas usinas se recusam a entrar no mercado por menos
de RS 2,10 o litro. J4 o anidro teve alta de 1,52% saindo de RS 1,97 para RS
2,00 o litro. No Parana hidratado sem alteracdo em R$ 2,10 o litro, com
distribuidoras tentando reduzir a RS 2,05 sem atendimento das usinas. Em
Goias, vendas de hidratado para fora do estado, com embarques a Minas
Gerais e S3o Paulo, a R$ 2,08 o litro, sendo para embarques ao Nordeste a
RS 2,10 o litro. Hidratado dentro do estado firme a RS 2,17 o litro.

Anidro para fora do estado estavel em RS 1,95 o litro, enquanto que,
para dentro do estado, firme em R$ 1,97 o litro. Em Minas Gerais
hidratado estavel em RS 2,06 o litro com usinas tentando vender entre RS
2,10 a RS 2,12, e distribuidoras tentando pressionar a RS 2,02 o litro. Em
Paulinia hidratado firme em RS 2,10 o litro, com distribuidoras tentando
pressionar a RS 2,08 sem sucesso e com indica¢des de RS 2,12 colocado em
S30 Paulo. No Mato Grosso do Sul hidratado firme em RS 2,06 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 por breves alteragdes nos primeiros ativos. Final de setembro em
alta de 1,20% saindo de RS 2,16 para RS 2,18 o litro. Final de outubro em
alta de 0,77% saindo de RS 2,19 para RS 2,21 o litro. Final de novembro
sem alteragdo em RS 2,23 o litro. Final de dezembro sem mudangas em RS
2,26 o litro. Final de janeiro ainda no mesmo patamar de RS 2,27 o litro.
Fim de fevereiro de 2020 ainda indicado na faixa de RS 2,14 o litro. Final de
margo e final de maio de 2020 também oscilando ao redor do ponto de RS
2,14 o litro.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL E ACUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,0000 2,0700
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,8691 1,6907
Etanol H/A(2) - 1,7544
Conversdo (VHP) (a) 55,85 54,71
PregoAgucar VHP(b) 53,45 53,45
Diferenga (a/b) 4,49% 2,35%
Conversdo (Branco) 56,07 54,93
(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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