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PETROLEO SE UNE A RISCO CLIMATICO E DIRECIONA

JULHO/23 A 24 CENTS

Sobreposicao de varios vetores de risco de medio a curto prazo sustentam ganhos exponenciais ao agucar

em Nova York de forma a surpreender o mercado; Petroleo, chuvas e sobreposi¢do do frete com a soja

marcam o segundo trimestre de 2023

O mercado de agUcar finalizou a primeira semana de abril
com forte ampliacdo de ganhos sobre a segunda tela Julho/
23 que ndo apenas superou o0s niveis de 22 cents como também
os de 23 cents, sendo que atualmente a ddvida do mercado é
se havera condi¢des deste ativo se direcionar aos 24 cents.
Basicamente a resposta para esta pergunta pode ser obtida
com a observacdo do basis pago para embarque de VHP em
Santos. E visivel que para embarques em abril as negociagdes

mais recentes oscilam com prémios de 0,70 a 0,80 cents sobre
Julho/23 em Nova York. Porém, para embarques no més que
vem, em maio, 0 cenario segue de prémios, porém menos
intensos, na faixa de 0,20 cents a 0,35 cents entre a base
compradora a vendedora. Agora o grande destaque vem por
conta do basis para junho que inverte a posi¢cdo e passa a
pagar diferenciais, com descontos entre -0,10 a -0,40 cents
entre a base compradora e vendedora.
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Basis Diarios VHP base Santos | em US$/cents

Data Abril Maio Junho Julho
Bid | Offer Bid | Offer Bid | Offer Bid | Offer
05/04/2023 +0,70 | +0,80 40,20 | +0,35 -0,10 | -0,40 -
31/03/2023 +0,60 | +0,80 40,25 | +0,32 +0,10 | 0,00 0,00 | +0,10
29/03/2023 +0,60 | +0,80 +0,25 | +0,35  +0,10 | 0,00 0,00 | 40,10
21/03/2023 +0,30 | +0,35 - -0,02 ] -0,10 0,00 | +0,10
17/03/2023 +0,30 | 0,35 - 0,02 ]-0,10 0,00 | 40,10
15/03/2023 -0,35]-0,15 +0,23 | +0,33 0,00 | +0,10 0,00 | +0,10
Basis Cristal 150 icumsa Santos]em US$/Ton. | Basis 45 lcumsa Santos contra Londres
Data Abril Maio Data Abril
05/04/2023 +82 | +87 +80 | +86 03/02/2023 | +40
31/03/2023 +110 | +120 03/02/2023 | +40
24/03/2023 +110 | +130 21/09/2022 | +60
21/03/2023 +110 | +135 21/09/2022 | +40
15/03/2023 +110 | +135 21/09/2022 | +40

Fonte: Corretoras e traders; Elaboragdo: SAFRAS & Mercado

Para embarques em julho ndo héa indicagfes de negociacdes
sendo que 0s neg6cios mais recentes sdo de 10 dias atrds
onde os compradores estavam dispostos a pagar a tela de
Nova York enquanto os vendedores tentavam 0,10 cents acima
de Nova York. O comportamento do basis sobre as exportacdes
de VHP em Santos sdo um claro termdmetro de como o mercado
tem observado a questdo da disponibilidade de oferta de
aclcar entre abril e junho. Prémios elevados sobre abril,
proximos a 1,00 cent mostram que ha a percepcdo de forte
escassez de oferta sobre o aglicar sobre o més corrente, o qual
apenas terminamos a primeira semana. Porém a indicagdo de
um basis ainda positivo mas em menor escala para maio,
mostra que o cenario de reducdo de oferta seguira presente no
mercado, porém em menor intensidade.

Chuvas Acumuladas

Volumes de chuvas esperadasem mm de 06 a 20 de abril

GFS 0.5°
Chuva Acumulada (mm)
5N =L .

15 dias
06/04/2023 a 20/04/2023

Hodada do dia: Ub/U4/2023

15°s
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Ja para junho, a inversdo do cendario de positivo para
negativo no basis sobre as exporta¢cdes de VHP indicam
uma mudanga rapida na visdo do mercado, visto que ha
descontos sobre as exportagGes em funcdo da tela de Nova
York. Logo, estes descontos precifica a elevagao forte na
oferta somente em junho. Em momentos de safra regular o
apice da entressafra geralmente ocorre no final de julho,
mas as negociacdes sdo realizadas muito antes, com as
fixagOes iniciais ainda entre janeiro e margo com o residual
ao
geralmente sdo marcados por

longo de abril, o que denota que estes meses

diferenciais, ou seja,
descontos sobre a base referencial de Nova York. Logo, a
simples observacdo de prémios em abril e maio mostra que o
mercado terd uma forte redugdo na oferta neste periodo.
Depois disto, a sequéncia de diferenciais em junho indica
que a oferta represada em abril e maio chegara ao mercado a
partir de junho. Ainda que nao tenhamos indicagdes de base
compradora e vendedora para julho em diante, 0 mercado muito
provavelmente seguira no padrdo negativo observado em junho
abrangendo os embarques de julho e agosto. E interessante
lembrar que a oferta de agUcar estara represada nos primeiros
60 dias de safra o que deslocara a curva de oferta em dois
meses na safra atual. Com isto, é provavel que o final da
temporada seja realizado até em janeiro de 2024 por muitas
usinas. Os mapas de clima de curto prazo mostram que o fim
da primeira semana de abril e a primeira metade da segunda
semana do mesmo més devera ser um periodo de chuvas fortes,
principalmente no final de semana entre estes dois periodos.
Ja os mapas de médio prazo mostram efetivamente que os
meses de abril e maio serdo chuvosos, e que junho serd
relativamente mais seco [na edi¢do anterior ja fora informada a
estimativa em milimetros para estes meses assim como as regides
com os mapas referidos]. Isto explica 0 motivo pelo qual o mercado
precifica através do basis a disponibilidade de oferta de agUcar
atrasada em 60 dias sobre a temporada atual. Outro detalhe
importante é o petroleo. Primeiro pela correlagdo direta de forgas
que existe entre ele e ao acgucar. Antes de chegar na questao do
etanol é importante lembrar que as cota¢des mais altas do
petroleo acabam impulsionando as demais commodities através
da redugdo do clima de aversdo ao risco por parte dos investidores
internacionais. Estes ampliam suas compras em commodities e
derivativos quando em momentos de reducdo neste clima de
aversdo ao risco, o que acaba influenciando o agucar.
Logo, podemos afirmar que pela 6tica do mercado financeiro
internacional ha uma correlagcdo direta entre ambos. Além
disso ha o reforgo desta correlagdo com o etanol. Ganhos no
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petréleo puxam ganhos na gasolina no mercado internacional
a qual eleva junto os pregos do mercado interno [pelo menos
em tese] o que possibilita ganhos no hidratado. O problema é
que o Ministro de Minas e Energia ja deixou escapar para a
midia o que todo mundo no fundo ja sabia, de que a presidéncia
da Petrobras apenas estd esperando a renovagdo do conselho
de administracdo da estatal para rever a politica de paridade
de importacdo. Mesmo assim o que tem acontecido no mercado
é um sistema hibrido o qual a SAFRAS & Mercado vem alertando
desde janeiro desde ano. Por um lado, oficialmente a estatal
segue com a sua politica de paridade internacional, por outro,
na pratica, novas elevagfes estdo praticamente congeladas
por parte da empresa.

Além disso ha um imenso viés intervencionista por parte de
quase toda a cupula do primeiro escaldo do governo, com
declaracdes sobre "quedas nos pregos dos combustiveis” como
meio de evitar subsidios diretos a setores considerados
importantes na economia. Logo a questdo extrapola em muito a
cUpula da propria Petrobras e passa a ser objeto de administragdo
de politica publica sobre varios setores do governo. Com isto,
apesar do petroleo estar em forte alta, ajustes positivos sobre a
gasolina sdo praticamente impossiveis e a oficializacdo da politica
de paridade internacional da Petrobras é questdo de tempo. Mas
a SAFRAS & Mercado alerta que mesmo sem a correlagdo direta de
forgas com a gasolina e o etanol por parte do petréleo, ainda ha
a sustentagdo por parte da correlagdo com os demais ativos do
mercado internacional como um todo em momentos de alta nos
precos e baixa no clima de aversao ao risco.

Com isto, fica claro observar que o mercado de aglcar de fato
tem a sua sustentacdo de curto prazo, porém esta ja tem um
prazo de validade muito bem determinado, com seu apice em
abril, junto a uma leve sustentacdo em maio para uma reversdo
em junho. A substituicdo do conselho de administracdo da
Petrobras podera ocorrer nos proximos meses e coincidir com a
natural reversdo do movimento de alta que observamos agora,
provocando uma forte onda vendedora sobre o aglicar em Nova
York a qual também sera épica, tanto quanto tem sido os ganhos
atuais. Mesmo assim, o0 mercado ainda se encontra
relativamente longe deste movimento que darda 0s seus
primeiros sinais quando as méaximas atuais se transformarem
em um breve canal lateral. Teremos entdo a saturagdo do
movimento de alta em solavanco que dara lugar a queda em
solavanco, sendo que o mercado fisico de etanol pouco proveito
tirara destes movimentos de alta do petréleo em Londres.
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Chuvas Acumuladas

Volumes de chuvas esperadasem mm entre 06 a 10 de abril

GFS 0.5° Rodada do dia: 06/04/2023 Péntada
Chuva Acumulada (mm) 06/04/2023 a 10/04/2023

W

Chuvas Acumuladas

Volumes de chuvas esperadasem mm entre 11 a 15 de abril

GFS 0.5° Rodada do dia: 06/04/2023 Péntada
11/04/2023 a 15/04/2023

5°5 1

25°5
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte |

Acucar Cristal Ribeirao Preto

Saca de 50 kgoom at: 150 keunsa | Pregos deflacionados

Més Var.Amual (% Var.Med.5Anos(%)  Var. Margem (%] Media 5 Anos N3 Nz N 200
Janeiro B 1587 & 1350 B 327 #8220 RS 127 RS 15950 RS 2 RS 6
Fevereir B 4365 & 137 8 203 758 RS 13154 RS 15233 RS 3T RS 01
Maro 8 379 & 134 8 024 #5% RS 13122 R 14387 RS 143 RS A0
Abril & 3649 02,72 RS 14020 RS 239 B8 9.3
Maio W 2856 102,40 RS 175 RS 18301 B 93
Junho & 2609 101,66 RS 12819 RS 1ME1 B 967
Julho & M 100,65 RS 12824 RS WX RS ©D4E
Agosto o 2603 102,41 R 1240 RF Ws3B¥ R B8
Seembro #r 1358 09,13 RS 12406 RS #2% RS 10397
Outubro W 1058 13,72 R 12587 RS #8544 RS 108
Movembro o T2 120,89 R 125368 R: 1740 R 1&40S
De z2mbro &= 10,1 125, 5 R 13580 R: 194 B 13856
Wédia Anual "B A5s WTERE INM R 135 R Wl R R
Expectafiva Proximo M és 1733, 04

Var (%) Ano Anterior 8 756

War|% na Margem & 111 14,68

Nova York - Média Mensal Confratos Futuros Agucar Bruto n® 11

em US¥cents por libra-peso

Iés WarAmeal (3 Var Margem(i) Var, Médiaf Ancs Meda § Ancs 2023 2022 2021 2020
Janeino # 608 & -9 # 21127 16,18 13,80 18,48 15,36 14,17
Feversim #& 2011 W 82 # 29007 16,52 21,31 17,74 15,55 1470
M arco # 910 # 235 & 2958" 16,06 2081 19,07 16,02 1.9
Abil # 38927 14,11 EL 1601 10,96
M aic # 35817 14,13 15,98 17.20 10,84
Junho # 3003" 14,64 150 17.% 1194
Julho # 2920" 14,24 1543 17,5 1184
Agosto # 2404" 14,44 1804 198 128
Setembro & 19517 14,89 17,80 20,01 12,50
Outubro W 18217 15,94 1852 15,63 14,18
Nowembro # 21827 15,93 18,37 19,86 14,58
Dezembmo #i 25217 15,56 19,58 192 1467
Weda Anusl F f u % 26807 1490" p 1 " e " 129
Expectsiiva para o pradmo mes 20,30

VariggEo na mangem L d 473

Variagiono Anc H 1442

Posicao conramedia’s anos # 2640

Etanol CBOT - em US$/Galdo

Més Var. Anual (%  Var Med. 5 Anos [Var. Margem (%)  Média 5 A nos N W01 N
Janein & 0 & X4 8 il g 1,1 2,164 2,156 1,681
Fevereiro & 15 & 2870 ) 1,'55' 1,1 2200 2167 1918
Margo o 615 o M ] 3,03 r 1,82 b i] 2135 23
Abnl 1,67 2178 2,080
Maio 2.1 2471 2313
Junho 1,78 2427 2460
Julho 1,68 2068 2330

A gosto 1,1 2107 2220
Setembro 1,72 2204 2,200
Cutubro 1.1 2 M6 210
Novembro 1,1 2345 2180
Dezembro 1,72 2188 2140

Média gt o220 Fo2my Foaam
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte Il

Resumo dos Volumes de Estoques de Acucar | Centro-Sul | 2022-23
Centro-Sul | VHP em Toneladas

Safra 2022/23 | Safra 202122 Media 5 Anos Var% (Ano) Var® (margem) Var%% (5 anos)
Abril 1.564.424 2.124259 r 1.E54.E64 -26,35 -37.,44 -17,00
Maio 2.172.470 3.283.038 g ZE73.341 -33,83 38,57 -24,339
Junho 3.179.270 4.124.170 r 3.873.005 -22,91 45,34 -16,84
Julho 4.312.623 5.092310 r 4.966.383 -15,31 35,65 -13,16
Agosto 5847909 6.756.EE9 r 6.233.335 -13,53 35,48 -5,25
Setembro 7.EET.2Z7 E.137431 r 7.255.072 -3,07 35,00 E.72
Outubro 6.387.027 7.699.019 " 6.597.964 -17.04 -19.,08 -7.41
Novembro 6.5E6.267 £.457 B3 " E.267.282 199 3,12 5.09
Dezembro 5.15E.153 5.294 903 " 5083857 -2,58 -21,68 146
laneiro 39172761 4,797 260 3.599.089 -E.35 -24.15 034
Fevereiro 3.107232 2. E7B.971
Margo 2.500.715 7.227.956

Centro-5ul | Cristal de 0 a 180 lcumsa | em toneladas

Safra 2022/23 | Safra 202122 Media 5 Anos Var® (Ano) Vard (margem) Var3: (5 anos)
Abril 1.389.314 1.173091 v 1.177.744 1543 -34,55 17,96
Maio 1.495.148 1.536773 i 1499071 -271 7.52 007
Junho 2.214.633 2.150.069 " 2.134.711 3,00 48,12 35,74
Julho 3.173.273 3086192 i 3.018.762 3,02 43,56 533
Aposto 3.917.373 3.897.997 r 3.73z.412 0.50 73,72 496
Setembro 4.E36.716 4,645 BEA g 4,381,914 5.40 75,00 175
Qutubro 4.366.132 4.B5TEIT r 4,383 485 -10,12 -10,84 -0,40
Movembro 4.557.081 4416657 i 4.117.197 3,1E 4,37 10,52
Dezembm 4. 328872 3.842 964 < 3.6535.072 12,64 -5,01 1E.50
Janeir 3.487.419 3219091 7.888.422 B34 -19,44 20,74
Fevereiro 2.BAE.E70 2.405.434
Margo 2.172714 1.E34.384

Resumo dos Volumes de Estoques de Acucar | Nordeste | 2022-23
Nordeste | VHP em Toneladas

safra 2022723 | safra 2021/ 22 Media 5 Anos Var¥ (Ano) Var¥% (margem) WVar (5 anos)
Abril 0 0 r 0 - =
Maio 0 2 1 - - -
Junho 0 2 &4
Julho 0 2 206 - - -
Aposto 3.748 17340 18.958 -79,11 - -80,23
Setembro 85.425 54873 63342 ©5, 68 2179232 34,56
Outubro 113 463 100.456 104.385 12,95 32,82 870
Mowve mbro 135 875 117.837 120.472 6,82 10,54 448
Dezembro 143 312 128287 135.273 11,72 13,85 517
Janeiro 115428 172.707 173.745 -32,53 -18,76 -35,23
Fevereiro 167.758 182.225
Maro 1683.758 171.261

Nordeste | Cristal de 0 2 180 Icumsa | em toneladas

Safra 2023/23 | Safra 2021/22 Media 5 Anos Var¥ (Ano) Vard (margem) War% (5 anos)
Abril 0 3.352 v &70 - -
Maio L1} 3.352 10.735 - = -
Junho B733 5859 9.673 46,55 - -9,72
Julho 13.897 B.063 3.708 2 53,13 43,16
Agosto 18574 13555 19911 36,62 33,65 -5,72
setembro £6.504 20928 91.357 -17,75 358,59 -27,58
Outubro 103 464 87881 144 183 17,73 55,34 -28,24
Move mbro 116.305 150.187 206.706 -22,23 12 29 -43,439
Dezembro 145 833 169.423 338 784 -13,83 24,90 -38,30
laneiro 154 361 202.008 353 487 33,53 5,20 -33,10
Fevereiro 209.882 240.451
Margo 200.613 202.808




