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Anadlise Mercado de Agl]car: Acucar recua forte na segunda-feira em Nova York com fundamentos
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Além da pressdo do cambio vinda do Brasil, elevada disponibilidade de oferta vinda da Asia reforca vetor de

baixa no mercado de curto prazo

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglicar teve uma segunda-
feira marcada por quedas expressivas observadas sobre os contratos
futuros do agucar negociados na bolsa de Nova York em meio a
perdas moderadas em Londres junto a uma estabilidade de curto
prazo nas vendas do agticar no mercado fisico brasileiro. O recuo em
Nova York foi o ponto alto do dia que precifica ndo apenas a oferta
elevada de agucar por parte da Asia, mas também um cendrio de
maior produgdo de aglcar na safra nova 2019/20 que comega a se
desenvolver no Centro-Sul do Brasil.

O pivo da tendéncia de queda mais reforcada no agucar é a questdo
dos pregos mais baixos no mercado fisico de etanol, principalmente o
hidratado. Ainda no final da semana anterior as novas negociagdes
envolvendo o biocombustivel ocorreram na faixa de RS 2,10 o litro.
Embora tenha sido um dia de baixa negocia¢do, as novas indicagdes
de pregos apontam um cenario de mercado de forte disponibilidade
de oferta de etanol que acaba conduzindo os pregos atuais para um
nivel de contraste muito grande com o que podia ser observado
durante o inicio da segunda quinzena de abril, com maximas até
ent3o vistas em RS 2,30 o litro.

O reflexo disto é que, caso ocorra uma solidificacdo desta faixa de
etanol entre RS 2,10 a RS 2,15 o litro as usinas tendem a comegar
olhar novamente para o agucar. Nisto teremos uma concentragdo
bem menor do mix de producdo do biocombustivel a favor da
commodity, provocando um claro aumento na oferta como até o
momento ndo se esperava. S3o dois os detalhes importantes
relacionados a estes eventos. O primeiro deles é o aumento da oferta
de aglicar em uma safra com sinais claros de recuperagdo da cana em
termos de volume e qualidade que deve ocorrer em fungdo das
chuvas regulares.

O segundo é a participagdo da oferta do Centro-Sul do Brasil no
contexto internacional da commodity. Isto porque olhando para a
Asia temos uma disponibilidade exportavel de 2,3 milhdes de
toneladas somente por parte da india. Além dela temos Filipinas,
Indonésia, Paquistdo e Tailandia que possuem residuais exportaveis
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que complementam a oferta “tranquila” para o comprador de agucar
do mercado externo. Com o avango natural da safra 2019/20 do
Centro-Sul em um novo contexto de etanol menos atrativo e mix mais
centrado ao aglcar, a questdo da oferta elevada no curto a médio
prazo fica ainda mais evidente, refor¢cando o cendrio atual de pregos
acentuadamente mais baixos como os vistos nesta segunda-feira em
Nova York.

Neste contexto temos um contrato Julho/19 com baixa de 2,52%
cotado a USS/cents 12,33 ao final do pregdo. Neste sentido a média
de 100 dias ficou para tras, restando apenas a linha atual de
USS/cents 12,30 como referéncia de recuperacdo de curto prazo ou o
preco de USS/cents 12,00 como patamar de minima, também de
curto prazo. A queda de 5,13% de Maio/19 apenas reflete o atual
momento de rolagem de posi¢Ses sobre este ativo que encontra seu
ultimo dia de negociagdo na terga-feira. Pelo lado do cambio também
existe uma pressdo de baixa, visto que o real fraco frente ao ddlar, na
faixa de RS 3,93 continua elevando a rentabilidade das exportadoras
brasileira em moeda local, o que aumenta a disponibilidade de oferta
no curto prazo para a commodity.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de agtcar
com até 150 Icumsa encerrou a segunda-feira estavel negociada ao
redor de RS 69,00 [USS/cents 15,88]. Em Ribeirdo Preto precos
estaveis negociados a RS 69,00 [USS/cents 15,88]. Embarcado em big
bags ela é cotada a US$ 68,00 [USS/cents 15,65]. O aglicar com maior
coloragdo, com 180 Icumsa, ficou cotado ao redor de RS 68,00
[USS/cents 15,65].

Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de RS 67,00 [USS/cents
15,42]. O agucar com 300 Icumsa oscilou ao méaximo de RS 66,00
[USS/cents 15,19]. O etanol hidratado se mostrou 14,05% mais
vantajoso que o agucar bruto em Nova York equivalendo a USS/cents
12,20 [PVU] e 5,62% menos vantajoso que o agucar cristal de Ribeirdo
Preto, equivalendo a RS 50kg 65,12 [US$/cents 14,99].

Ganhos Acumulados dos Combustiveis

em pontos | base 1000 | desde inicio politica de ajustes diarios da Petrobras
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MERCADO FiSICO DE ACUCAR N2 1943 30/ abril/ 2019
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 29-abr-19
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 72,00 73,00 18,26 72,00 71,00 58,00 (em dédlares por tonelada)

Sdo Paulo 29/04/2019 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 69,00 71,00 17,50 69,00 68,00 55,00 Maio/19 Julho/19 Maio/19 Agosto/19
- Aragatuba 68,00 69,00 17,25 68,00 67,00 54,00 Bolsa* 256,40 271,83 334,50 339,90
Minas Gerais Diferencial de P olarizag&o 10,38 11,01 13,55 13,77
Triéngulo Mineiro 70,00 71,00 17,76 70,00 69,00 56,00 Prémio/Desagio 0,45 0,45 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 267,24 283,29 350,77 356,30
iINDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 20,85 20,85 20,85 20,85
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 29-abr-19 Elevagéo (fobizago) 12,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportagdao
Posto Usina RS 70,25 69,55 1,01 69,79 68,84 54,87 VHP BRANCO
Posto Usina USS 17,82 17,69 0,73 17,76 17,58 15,85 PVU (US$/tonelada) 233,88 251,94 315,92 321,44
Média 3 dltimos dias RS 69,89 69,57 0,45 69,33 68,39 55,09  PVU(USS$/saca 50kg) 11,69 12,60 15,80 16,07
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 29-abr-19 PVU (R$/saca 50kg)** 46,10 49,66 62,27 63,36
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 55,04 59,29 74,35 75,65
Maio/19 11,63 12,30 11,60 12,30 12,26 -5,13 Prego Cristal (lcumsa 145)-Ribeirdo Preto 69 69
Julho/19 12,33 12,64 12,30 12,63 12,65 -2,52 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Outubro19 12,69 12,99 12,67 12,98 12,99 -2,30 Preco Referencial Refinado (b) 70,7 70,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 29-abr-19 Variagdo Refinado interno e exportagio (b/a) -0,05 0,07
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg
Maio/19 334,50 333,60 339,40 339,00 340,00 -1,61 *Prego NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Délar comercial
Agosto/19 339,90 338,80 344,80 344,70 345,50 -1,62 = jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Outubro/19 351,00 349,80 355,40 355,40 356,50 -1,54 (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 96.286 97.123 96.004 96.254 96.236 0,05 29-abr-19 Compra* Venda * US$/50kg USS$/Cents
Dow Jones 26.554 26.603 26.521 26.560 26.543 0,04 Paraiba 71,00 72,00 18,01 16,34
Standard & Poors 2.946 2.950 2.939 2.941 2.940 0,20 Alagoas 70,00 72,00 17,76 16,11
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 70,00 72,00 17,76 16,11
Dolar Comercial 3,9420 3,9460 3,9220 3,9270 0,2200 Rio Grande do Norte 72,00 73,00 18,26 16,57
Euro/USS 1,1164  1,1164 1,1151 1,1151 0,1100 Para/Belém** 79,87 81,87 67,51 22,40
USS/Yuan (China) 6,7332 6,7332 6,7282 6,7282 0,0700 ** pregco com Frete de R$ 9,00 por sacaincluso e imposto de entrada de 2,4%
Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor segunda-feira, 29 de abril 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 0,23 511,02 0,00 1.380,00 0,23 350,08 0,23 15,88
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 69,00 0,00 2,01 0,00 2.014,42 0,23 511,02 0,00 1.380,00 0,23 350,08 0,23 1588
Etanol Anidro 0,00 66,00 0,00 2,20 0,00 2.200,00 0,23 558,09 0,00 131997 0,23 334,85 0,23 1519
Etanol Hidratado 0,95 65,12 0,95 2,08 0,95 2.080,00 1,18 527,65 0,95 1.302,40 1,18 330,39 1,18 14,99
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,23 459,79 0,00 113491 0,23 287,90 0,23 13,06
Etanol Anidro CBOT 0,45 38,54 0,45 1,28 0,45 1.284,85 0,68 32594 0,45 770,90 0,68 195,56 0,68 8,87
Aglcar NY 2,31 53,58 2,31 1,97 2,31 196573 2,53 498,66 2,31 1.071,56 2,53 271,83 2,53 12,33
Aglcar Londres 1,39 65,93 1,39 1,92 1,39 1.924,79 1,62 488,28 1,39 1.318,60 1,62 334,50 1,62 15,17
Aglcar india 0,37 91,59 0,37 2,67 037 2.673,84 014 678,30 037 1.831,74 0,14 464,67 014 21,08
Aclicar Russia 0,27 106,79 0,27 3,12 0,27 3.117,70 0,50 790,89 0,27 213581 0,50 541,81 0,550 24,58
Aglicar China 0,95 155,09 -0,95 4,53 0,95 4.527,71 41,17 1.148,58 0,95 3.101,75 1,17 786,85 41,17 35,69

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 Exportagdo - Agticar VHP
Entrega Maio Junho Julho Agosto Base porto de Santos - Pontos sobre NY - Embarque Imediato
25/04/2019 +10 -1 -13 -2

12/04/2019 +5 +7 +3 -7 15

05/04/2019 +5 +10/+11 +3 -7 10 10

03/01/2019 -15/-25 +0/-8 +5/+10 +10/+20

26/11/2018 -20/-28 +0/-10 +2/+10 +10/+20 5

26/10/2018 -38/-48 -20/-30 -5/-12 +0/+8

24/09/2018 +5/+15 +5/12 +10/+25 - 0

06/08/2018 -6/-13 +5/+12 +10/+15 ° Maio Junho gosto
Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton 5 2
Entrega Maio Junho Julho Agosto

25/04/2019 +58 +57 +53/+54 - -10

05/04/2019 +63 +57 +53/+54 -

03/01/2019 +60/+61 +65/+66 +70/+71 +71/+72 -15 -13

26/11/2018 +55/+62 +60/+63 +63/+65 +65/+68
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 29/04/19

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
RS RS Us$ RS RS RS
S&o Paulo
Anidro C ivel
Ribeirdo Preto 2,20 2,24 0,5581 2,200 1,980 1,77
Aragatuba 2,18 2,21 0,5530 2,180 1,960 1,75
Paulinia 2,26 2,29 0,5733 2,260 2,040 1,83
Hidratado Combustivel (com impostos, menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,83 1,84 0,4643 2,244 1,742 1,58
Aragatuba 1,85 1,87 0,4688 2,112 1,786 1,57
Paulinia 1,82 1,84 0,4621 1,822 1,830 1,64
Parand ( com impostos)
Anidro 2,20 2,22 0,5581 2,200 1,980 1,77
Hidratado 2,10 2,12 0,5327 2,250 2,000 1,80
*PVU - Posto Veiculo Usina
iNDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL
(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 22/04 e 26/04
atual Uss$ 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
Sdo Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,8562 0,4705 1,9846 -6,47 1,6332 1,4586
Anidro Combustivel [2] 2,0496 0,5196 2,1038 -2,58 1,8391 1,6647
Outros Fins Hidratado 1,9554 0,4957 2,0348 -3,90 1,7243 1,4860
Indicador Diério Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 10,42%
Hidratado Esalg atual anterior 1Sem Var.(%) 1 més (RS) 1ano (RS)
Paulinea/SP 1.755,00 1.791,00 2.067,50  -2,01 1522,50 1684,50
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
Pernambuco 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
2,10 2,10 2,55 1,98 2,00
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Maio/19 1,332 1,332 1,347 1,347 -0,74
Junho/19 1,338 1,337 1,350 1,340 -0,22
Julho/19 1,347 1,344 1,356 1,356 0,07

OUTROS COMBUSTIVEIS

FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)

ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)

Maio/19 63,60 62,46 63,69 62,95 0,47
Junho/19 63,66 62,56 63,76 62,98 0,44
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo

Maio/19 2,0838 2,0744 2,1005 2,1006 -0,79
Junho/19 2,0304 2,0206 2,0493 2,0463 -0,77
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent

Maio/19 71,51 70,63 72,00 71,63 -0,16
Junho/19 70,90 70,07 71,36 71,00 -0,14

Arbitragem Hidratado X Acticar NY

14,80
13,80
12,80
Hidratado 14,05% acima do Agticar

11,80

10,80

USS$/cents 12,20

USS/cents 10,69
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Andlise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma segunda-feira de pregos mais baixos
sobre algumas das principais regides produtoras de cana do Centro-Sul
do Brasil. Como a safra tem comegado a se desenvolver de forma bem
mais significativa nos ultimos dias, a oferta tem aumentado de modo a
manter um relativo conforto no atendimento da demanda de curto
prazo.

Neste ponto este cendrio fica ainda mais fortalecido quando levamos em
consideragdo as condigdes climaticas favoraveis a colheita de cana tanto
para esta semana atual quanto para a préxima, a segunda semana de
maio. A falta de algum reajuste mais significativo dos pregos da gasolina
feito pela Petrobras também tende a limitar eventuais ajustes de alta no
decorrer desta semana, pelo menos.

Em Ribeirdo Preto o hidratado encerrou a segunda-feira negociado ao
redor de RS 2,08 o litro, com baixa de 0,95% sobre a faixa de RS 2,10
visto na sexta-feira anterior. Desde a recente maxima de curto prazo em
abril, em RS 2,30 o litro, o hidratado ja acumula baixa de 9,57%. Ainda
assim, entre as maximas e minimas do dia o hidratado oscilou entre R$
2,05 a RS 2,10 nesta localidade, com usinas tentando RS 2,10 e
distribuidoras pressionando a RS 2,05 o litro.

O anidro se manteve em RS 2,20 o litro em Ribeirdo Preto, com mercado
claramente sem negociagdes nesta modalidade. Em Minas Gerais o
hidratado encerrou o dia na faixa de RS 2,10 o litro, estdvel com o
observado na sexta-feira anterior. Durante o dia as usinas tentaram
elevar os precos a RS 2,15 enquanto distribuidoras tentaram reduzir a RS
2,05 o litro. No Parana o mercado se mostrou parado na segunda-feira
com apenas indica¢bes de ofertas de usinas a RS 2,10 o litro, sem contra
propostas de distribuidoras.

No Mato Grosso do Sul indica¢do de hidratado na faixa de R$ 1,98 o litro
pelo lado das distribuidoras, as ao redor de R$ 2,00 nas pedias de usinas,
com a maioria das negociagGes efetivadas dentro deste estreito intervalo
de prego. Em Goias indicagdo de venda de hidratado para fora do estado
na faixa de RS 1,98 o litro com embarques a S3o Paulo Minas Gerais, com
usinas sinalizando entrar no mercado até mesmo na faixa de R$ 1,90 o
litro caso o volume de venda seja expressivo. Vendas ao Nordeste por
parte de Goias acabaram oscilando na faixa de R$ 2,00 o litro.

Nas indicagbes de pregos para o final dos proximos meses no mercado
fisico tivemos uma segunda-feira de breves ajustes de baixa. Fina de
maio com queda de 0,85% ao sair de RS 1,98 para RS 1,96 o litro. Final de
junho em queda de RS 1,96 para RS 1,94 o litro. Final de julho em baixa
de 0,43% saindo de RS 1,97 para RS 1,96 o litro. Enquanto que final de
agosto se manteve estavel em RS 2,00 o litro.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL EAGUCAR (BASE VHP)

21/02/2019
28/02/2019

14/02/2019
07/03/2019
14/03/2019

-------------- Aguicar Nova York

21/03/2019
28/03/2019
04/04/2019
11/04/2019
18/04/2019
25/04/2019

Hidratado Mercado Fisico

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,2000 2,0800
PIS (1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 2,0691 1,6995
Etanol H/A (2) - 1,7635
Conversdo (VHP) (a) 61,82 54,99
PregoAgucar VHP(b) 55,04 55,04
Diferenga (a/b) 12,32% -0,10%
Conversdo (Branco) 62,07 55,21
(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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