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Andlise Mercado de Agl'lcar: Aclcar encerra a sexta-feira em alta em Nova York

Elevagdo do clima de aversdo ao risco no mercado internacional reforga tom negativo durante boa parte do
pregdo e de limitagdo das mdaximas de curto prazo no mercado externo

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglcar teve uma sexta-
feira de precos mais altos [ainda que em fraca proporgdo] para os
contratos futuros do aglcar bruto em Nova York onde o atual
contrato driver Mar¢o/20 encerrou o dia cotado a US$/cents 14,61
em alta de 0,14%. No mercado fisico brasileiro a sexta-feira
também foi de baixa movimentagdo e pregos estaveis nas recentes
faixas junto ao nivel de RS 76,00 a saca nas principais regides
produtoras de cana de S3o Paulo. Como o Centro-Sul se encontra
em seu apice de entressafra, poucos sdo os volumes de negociagdo
no curto prazo de modo a manter o mercado em forte volatilidade
frente a eventuais compras emergenciais por parte de industrias
consumidoras.

Desde dezembro do ano anterior a SAFRAS & Mercado vem
alertando aos seus clientes diretamente em seus servigos de
consultoria de que a préxima safra 2020/21 tende a ser uma
temporada marcada pela “migracdo” de cerca de 10 pontos
porcentuais do hidratado para o aglcar. Isto ocorre pela
simultaneidade de dois movimentos distintos sobre cada um dos
derivados da cana. Primeiro temos os ganhos ja amplamente
referidos sobre os contratos futuros da commodity que resultam
em um elevado volume de fixagdo por parte das unidades
produtoras. Os recentes movimentos de desvalorizagdo do real
contra o ddlar apenas reforgam mais esta leitura.

Na outra ponta temos um mercado fisico de etanol em que a forte
demanda observada ao longo do ano ja vinha sendo
negativamente pressionada pelos fortes niveis de saturagdo e
margens estreitas na competitividade do biocombustivel frente a
gasolina nos poucos [vide trés] estados em que ela ainda se
mostrava matematicamente vélida.

E importante notar que os niveis atuais vistos ha mais de oito
semanas consecutivas de relagdo de preco entre 68% a 69% estdo
longe de gerar demanda espontdnea de etanol no Centro-Sul.
Psicologicamente o consumidor opta de forma instintiva pelo
etanol quando este se encontra em niveis de pregos abaixo de
65%, 0 que esta longe de ser uma realidade no mercado, ainda
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mais apods trés reajustes negativos nos pregos da gasolina feitos
pela Petrobras ao longo de janeiro [dois de 3% e um de 1,5%].

Dito isto “sobra” ainda para os prémios de arbitragem do hidratado
frente ao aglcar de Nova York que oscilam abaixo de 10%,
“flertando” com o infimo nivel entre 6% a 8% que se mostra
irrisorio para uma média até mesmo de plena entrada de safra,
quando esta relagdo usualmente se encontra na faixa de 18% a
20%, sendo que nos padrdes de entressafra esta relagdo
usualmente oscila entre 35% a 38% na média. Logo, por varios
vetores, teremos uma préxima safra um pouco menos concentrada
para o etanol no mix de produgdo.

De volta a Nova York, foi possivel observar uma sexta-feira de
pregos marginalmente mais baixos em fungdo da elevagdo do clima
de aversdo ao risco no mercado internacional com expectativas de
fechamento de fdbricas na China e redugdo na demanda por
commodities e a consequente baixa nos principais contratos
futuros ao longo da sexta-feira, entre eles os de aglicar em Nova
York. Além disso temos um movimento de refor¢o na valorizagdo
do ddélar no mercado internacional fator que, por sua vez, estimula
as fixagOes, pressionando [pelo lado cambial] ainda mais as
cotagbes dos derivativos agricolas.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de aglcar
com até 150 Icumsa encerrou a sexta-feira estavel a RS 76,00
[USS$/cents 16,08]. Em Ribeirdo Preto precos firmes a RS 76,00
[USS$/cents 16,08]. Embarcado em big bags ela é cotada a US$
75,00 [USS/cents 15,87]. O aglicar com maior coloragdo, com 180
Icumsa, fico cotado ao redor de R$ 75,00 [USS/cents 15,87].

Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de RS 74,00
[USS$/cents 15,66]. O aglicar com 300 Icumsa oscilou ao maximo de
R$ 73,00 [USS/cents 15,45]. O etanol hidratado se mostrou 6,33%
mais vantajoso que o agucar bruto em Nova York equivalendo a
USS/cents 13,06 [PVU] e 4,63% mais vantajoso que o agucar cristal
de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS 50kg 79,52 [USS/cents 16,83].
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REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 31-jan-20
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 79,00 80,00 18,43 77,00 78,00 72,00 (em ddlares por tonelada)

Sdo Paulo 31012020 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 76,00 78,00 17,73 74,00 75,00 69,00 Margo/20 Maio/20 Dezembro/19 Margo/20
- Ara(_;atuba 75,00 76,00 17,49 73,00 74,00 68,00 Bolsa* 322,10 316,36 406,20 399,20
Minas Gerais Diferencial de Polarizagao 13,04 12,81 16,45 16,17
Triéngulo Mineiro 77,00 78,00 17,96 75,00 76,00 70,00 Prémio/Desagio -0,10 0,41 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 335,04 329,58 425,37 418,00
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 19,17 19,17 19,17 19,17
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 31-jan-20 Elevagéo (fobizag&o) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportacdo
Posto Usina RS 75,77 76,30 -0,69 75,26 76,11 69,18 VHP BRANCO
Posto Usina USS 17,69 17,91 -1,23 18,02 18,18 18,95 PVU (USS/tonelada) 305,37 299,91 392,20 384,82
Média 3 dltimos dias RS 76,09 76,25 0,21 74,92 7573 69,22  PVU(US$/saca 50kg) 15,27 15,00 19,61 19,24
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 31-jan-20 PVU (R$/saca 50kg)** 65,46 64,29 84,07 82,49
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 78,16 76,76 100,38 98,49
Margo/20 14,61 14,81 14,52 14,64 14,59 -0,27 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 76 76
Maio/20 14,35 14,45 14,25 14,33 14,31 0,00  Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Julho/20 14,23 14,30 14,13 14,19 14,19 0,07 Preco Referencial Refinado (b) 77,7 77,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 31-jan-20 Variagdo Refinado interno e exportagéo (b/a) 0,23 0,21
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  NY emcents paraR$/50kg
Dezembro/19 406,20 404,60 416,50 413,00 408,20 -0,48 *Preco NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - D6lar comercial
Ma I'QO/ZO 399,20 397,90 406,00 403,20 399,60 0,1 *++| jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Maio/20 392,60 391,40 397,90 396,10 393,10 -0,12 () Acrescentar ICM S (7%, Pis (165%) e Cofins (7,60%
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  REGIAO NORDESTE-*em RS porsaca de 50 kg -com impostos
Ibovespa 113.722 115.518 113.219 115.518 115.528 -1,56 31-jan-20 Compra* Venda * USS$/50kg USS/Cents
Dow Jones 28.303  28.813 28.262 28.813 28.859 1,93 Paraiba 62,00 72,00 14,46 13,12
Standard & Poors 3.231 3.278 3.227 3.282  3.284 -1,61  Alagoas 72,00 72,00 16,79 15,24
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 73,00 72,00 17,03 15,45
Dolar Comercial 4,2870 4,2880 4,2480 4,2630 0,6300 Rio Grande do Norte 73,00 73,00 17,03 15,45
Euro/USS 1,1078 1,1078 1,1034 1,1034  0,3900 Para/Belém** 87,04 89,04 73,56 24,41
USS/Yuan (China) 6,9364 6,9364 6,9364 6,9364 00,0000 ** 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, 31de janeiro de 2020
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 76,00 0,00 2,22 0,00 2218,78 0,63 517,56 0,00 1.520,00 0,63 354,56 0,63 16,08
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 76,00 0,00 2,22 0,00 2.218,78 0,63 517,56 0,00 1.520,00 0,63 354,56 0,63 16,08
Etanol Anidro 0,00 72,30 0,00 2,41 0,00 2.410,00 0,63 562,16 0,00 1.44597 0,63 337,29 0,63 1530
Etanol Hidratado 0,00 79,52 0,00 2,54 0,00 2.540,00 0,63 592,49 0,00 1.590,44 0,63 370,99 0,63 16,83
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,63 422,79 0,00 1.13491 0,63 264,73 -0,63 12,01
Etanol Anidro CBOT 0,19 36,03 -0,19 1,20 0,19 1.200,88 0,82 280,12 0,19 72051 -0,82 168,07 0,82 7,62
Aglcar NY 0,77 69,04 0,77 2,53 0,77 2.533,08 0,14 590,87 0,77 1.380,83 0,14 322,10 014 14,61
Aglcar Londres 0,14 87,07 0,14 2,54 0,14 254194 049 592,94 014 174138 0,49 406,20 049 18,42
Aglcar india 0,61 96,56 0,61 2,82 0,61 2.819,00 0,02 657,57 061 1931,18 0,02 450,47 20,02 20,43
Aglcar Russia 0,33 74,20 0,33 2,17 0,33 2.166,23 0,95 505,30 0,33 1.483,99 0,95 346,16 0,95 15,70
Aglcar China 0,63 175,37 0,63 5,12 0,63 5.119,84 0,00 1.194,27 0,63 3.507,40 0,00 818,15 000 37,11

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 Aglicar Cristal com até 150 Icumsa -
Data Setembro Out/Nov/Dez Jan/Fev/Mar Base Ribeirdo Preto | 2019/20

13/09/2019 -2 - - - RS 70,50 RS 70,00

29/08/2019 -4/-2 - - - s 7000 o S‘?Ira,,sn

15/08/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 weoso  mseoco B s

26/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 ITTINna — .

15/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 wssns0 S, g
28/06/2019 +8+10/+20 +15/+17 -30/-20 s 60 i

14/06/2019 +12 +3 +3 e N BB B B e e R$6700
28/05/2019 +12 +3 +3 w6700 e
Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton o

Entrega Setembro Out/Nov/Dez Out/Nov/Dez ’

03/08/2019 +50 +60 +65 R— Fevereio warso o o
03/08/2019 +50 +60 +65 mm— Expectativa de Pregos Para Accar Cristal com até 150 lcumsa - Base Ribeirdo Preto

26/07/2019 +58 +60 +65 ====®Polinomial (Expectativa de Pregos Para Agiicar Cristal com até 150 Icumsa - Base Ribeirso Preto)
15/07/2019 +58 +60 +65
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 31/01/20

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
RS RS us$ RS R$ RS
S&o Paulo
Anidro C; ivel
Ribeirdo Preto 2,41 2,45 0,5622 2,41 2,35 1,85
Aragatuba 2,39 2,42 0,5575 2,39 2,33 1,83
Paulinia 2,47 2,50 0,5762 2,47 2,41 1,91
Hidratado Combustivel (com img menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 2,24 2,25 0,5214 2,18 2,16 1,63
Aracatuba 2,18 2,20 0,5091 2,18 2,15 1,64
Paulinia 2,24 2,26 0,5214 2,23 2,20 1,65
Parana ( com impostos)
Anidro 2,41 2,43 0,5622 2,41 2,35 1,85
Hidratado 2,50 2,52 0,5832 2,48 2,45 1,83
*PVU - Posto Veiculo Usina
INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL
(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 27/10 e 31/01
atual Uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 2,0861  0,4928 2,0618 1,18 1,5851 2,0152
Anidro Combustivel [2] 2,2590 0,5337 2,2545 0,20 2,2024 1,7421
Outros Fins Hidratado 2,1138 0,4994 2,1306 -0,79 2,0159 1,8395
Indicador Digrio Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 8,29%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (RS) 1ano(RS)
Paulinea/SP 2.185,50 2.181,50 2.127,50 0,18 2.105,50 1581,5
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,50 2,55 Anidro 2,55 2,57 Anidro
Hidratado Combustivel 2,35 2,38 Hidratado 2,48 2,50 2,50
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,51 2,56  Anidro 2,55 2,60 2,35
Hidratado Combustivel 2,46 2,51 Hidratado 2,35 2,38
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
2,38 2,00 2,65 2,47 2,49
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Dezembro/19 1,343 1,343 1,343 1,343 0,22
Janeiro/20 1,360 1,347 1,361 1,360 0,00
Fevereiro/20 1,366 -0,72

OUTROS COMBUSTIVEIS

FECH. MiIN MAX ANT. VAR. (%)

ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)

Janeiro/20 51,54 50,97 53,36 52,92 -1,16
Fevereiro/20 51,67 51,09 53,42 52,97 -1,07
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo

Dezembro/19 1,4887 1,4839 1,5225 1,4937 -0,33
Janeiro/20 1,5025 1,4956 1,5402 1,5055 -0,19
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent

Margo/20 56,59 55,93 58,58 57,33 -1,29
Abril/20 56,38 55,80 58,21 57,00 -1,08
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Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma sexta-feira marcada pela
reduzida presenga compradora das distribuidoras junto as usinas. A
necessidade de reabastecimento dos estoques de curto prazo das
distribuidoras parece em grande parte neutralizada exatamente no
periodo de finalizagdo da semana onde, naturalmente, o volume de
atividade tende a ser reduzido. A expectativa da SAFRAS & Mercado é
que a primeira semana de fevereiro deva ser um periodo de clara
limitagdo aos pregos do biocombustivel junto as principais regiGes
negociadoras do Centro-Sul do Brasil.

Pela 6tica da arbitragem do hidratado frente ao agticar de Nova
York tivemos uma sexta-feira com maior pressdo de baixa sobre os
prémios do biocombustivel. A valorizagdo das cotagdes do aglicar em
Nova York durante a maior parte do pregdo, junto a continuidade do
movimento de desvalorizagdo do real contra o ddlar, reforgaram a
pressdo de baixa sobre os prémios de arbitragem, ainda mais com os
pregos estaveis para o hidratado no mercado fisico.

Neste contexto o hidratado em Ribeirdo Preto se manteve
estavel em RS 2,54 o litro, com usinas tentando vender a RS 2,60 o
litro. O anidro se manteve firme na faixa de RS 2,41 o litro com usinas
tentando vender a RS 2,42 e distribuidoras tentando comprar a RS
2,40 o litro. No Parand hidratado firme a RS 2,50 o litro com usinas
tendendo vender a RS 2,55. Em Goids, vendas de hidratado para fora
do estado, com embarques a Minas Gerais e S3o Paulo com baixa de
0,80% saindo de RS 2,49 para RS 2,470 litro, com usinas tentando
elevar os pregos para RS 2,52 o litro. Embarques ao Nordeste em
queda de 0,80% saindo de RS 2,51 para RS 2,49 o litro. Hidratado
para dentro do estado em alta de 1,15% saindo de RS 2,62 para RS
2,65 o litro com usinas tentando vender a RS 2,67 o litro.

Anidro para fora do estado ainda sem referéncia atual, com a
Ultima indicagdo disponivel em R$ 2,00 o litro, enquanto que, para
dentro do estado em baixa de 1,65% saindo de RS 2,42 para RS 2,38
o litro com usinas tentando vender a RS 2,45 o litro. Em Minas Gerais
hidratado firme a RS 2,48 o litro com usinas tentando elevar os
pregos para RS 2,54 e distribuidoras tentando baixar para RS 2,46 o
litro. No Mato Grosso do Sul hidratado estavel a RS 2,47 o litro com
usinas tentando elevar a RS 2,50 o litro.

No mercado de indicagdo de pregos para o final do més a sexta-
feira foi de breves ajustes de alta, contrastando com a estabilidade
que se tém observado no mercado fisico. Final de janeiro com pregos
em alta de 0,78% saindo de RS 2,53 para RS 2,55 o litro. Final de
fevereiro em alta de 0,98% saindo de RS 2,55 para RS 2,58 o litro,
final de margo em alta de 1,42% saindo de RS 2,42 para RS 2,45 o
litro. Final de abril estavel a RS 2,22 o litro. Final de maio com ganhos
de 1.32% saindo de R$ 2,16 para R4 2,19 o litro enquanto que final
de junho em baixa de 2,12% saindo de R$ 2,22 para RS 2,17 o litro.

Arbitragem Hidratado X Acticar NY

USS$/cents 13,89
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Hidratado Mercado Fisico

.............. Acucar Nova York

CONVERTIBILIDADE E COMPARATIVO
ETANOL E ACUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,4100 2,5400
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 2,2791 2,1043
Etanol H/A(2) - 2,1835
Conversdo (VHP) (a) 68,10 68,09
PregoAgucar VHP(b) 78,16 78,16
Diferenga (a/b) -12,87% -12,88%
Conversdo (Branco) 68,37 68,36
(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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