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ANALISE DE MERCADO - O mercado de acticar teve uma quarta-feira de
novos avangos sobre o aglcar tanto nos contratos futuros internacionais
negociados na bolsa de Nova York quanto nas indicagdes de produto fisico
ofertado no mercado interno brasileiro, onde a importante maxima de RS
70,00 foi atingida para a venda da saca de 50 kg de agticar com até 150 Icuma
na média do interior de Sdo Paulo. Como o Centro-Sul se encontra em plena
entressafra, em Santos esta mesma saca ainda ndo mostrou avangos mais
sélidos, com indica¢Bes de precos estaveis ao redor de RS 69,00 a saca.

Conforme a SAFRAS & Mercado havia alertado neste mesmo espago e através
de seus servigos de consultoria, os pregos no mercado interno comegam a
reagir diante da proximidade do término do primeiro trimestre do ano, que
tende a ser no més que vem, em margo. Isto porque as industrias
compradoras tendem a voltar ao mercado na busca de recomposigdo de seus
contratos de fornecimento para o segundo trimestre do ano. Isto deve
ocorrer exatamente em um cendrio em que os efeitos da seca se agravam no
Centro-Sul e comprometem o desenvolvimento da temporada 2019/20 que
comega em abril.

Logo, temos o curioso efeito de alta nos pregos no momento em que a safra
nova tende a comegar. Este efeito é ampliado de modo ainda mais evidente
com o agravamento da crise na Venezuela. Isto porque os efeitos diretos
desta crise recaem sobre o barril de petréleo tipo Brent em Londres que ndo
se afasta da faixa de USS 62,00 de modo até mesmo a se encaminhar ao
patamar de US$ 63,00. Com isto temos uma renovada pressdo de alta sobre
os pregos da gasolina no mercado fisico, o qual ja teve dois ajustes de
positivos nesta semana [+1,57% e +0,59%)] fator que eleva a rentabilidade do
etanol e com ele o mix de produgdo, reduzindo a disponibilidade de oferta de
aglicar de modo a sustenta seus pregos.

Outro ponto que chama a atengdo no mercado ¢ a crise de pagamentos entre
usinas e fornecedores na india que resulta na queda das exportagdes de curto
ao médio prazo do pais. Muitas usinas n3o encontram capital para o
cumprimento de suas obrigagdes com fornecedores de cana. Estes, por sua
vez, ndo satisfeitos com as garantias dadas em sacas de agucar, pressionam o
governo para intervir nas unidades produtoras. Como o problema se encontra
longe do fim, os efeitos da queda nas exportagdes reduzem ainda mais a
oferta por parte da Asia que se mostra como Unico vetor de fornecimento
nesta época do ano, frente a entressafra no Centro-Sul do Brasil.

Os contratos futuros de agucar, e as commodities como um todo, também
contaram com o apoio externo da redugdo do clima de aversdo ao risco
internacional que ocorreu diante do andncio da visita do Secretdrio do
Tesouro dos Estados Unidos & China na préxima semana para dar
continuidade nas conversagdes sobre a Guerra Comercial entre os dois paises.
Neste contexto, o vencimento Margo/19, que ainda é o contrato driver com

Ganhos Acumulados dos Combustiveis

em pontos | base 1000 | desde inicio politica de ajustes diarios da Petrobras

+18,23%
+19,46%
¥385%

1550,00

1450,00

1350,00

1250,00

1150,00

1050,00

950,00

16/03/2018
24/03/2018
12/04/2018
20/04/2018
01/05/2018
10/05/2018
18/05/2018
26/05/2018
06/06/2018
22/06/2018
30/06/2018
10/07/2018
18/07/2018
26/07/2018
03/08/2018
11/08/2018
21/08/2018
28/08/2018
05/09/2018
14/09/2018
22/09/2018
30/09/2018
10/10/2018
19/10/2018
27/10/2018
07/11/2018
15/11/2018
27/11/2018

)
3
I
g
3
s

08/03/2018
04/04/2018
14/06/2018
13/12/2018
19/12/2018
28/12/2018
09/01/2019
17/01/2019
25/01/2019
02/02/2019

Etanol Hidratado - Ribeirdo Preto

=)
o
2
LR

===Gasolina

¢ safras

mercado

'N21888 07/ fevereiro / 2019

Anadlise Mercado de Agl]car: Acuicar avanga em Nova York com petréleo e China

292 mil posigdes em aberto, encerrou a quarta-feira em alta de 0,62% cotado
a USS$/cents 12,90. J4 o ativo Maio/19, com250 mil posicdes em aberto, que
deve assumir a posigdo de contrato driver até o final desta semana, encerrou
o dia cotado a US$/cents 12,89, com alta de 0,38%.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de aglicar com até
150 Icumsa encerrou a quarta-feira estavel negociada ao redor de RS 69,00
[USS/cents 16,89]. Em Ribeirdo Preto precos em alta de 1,45%, indicados a R$
70,00 [USS/cents 17,14]. Embarcado em big bags ela é cotada a US$ 69,00
[USS/cents 16,89]. O agucar com maior coloracdo, com 180 Icumsa, ficou
cotado ao redor de RS 69,00 [USS$/cents 16,89].

Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de RS 68,00 [USS/cents 16,65]. O
acucar com 300 Icumsa oscilou a0 maximo de RS 67,00 [US$/cents 16,40]. O
etanol hidratado se mostrou 5,68% mais vantajoso que o aguicar bruto em
Nova York equivalendo a USS$/cents 11,83 [PVU] e 14,57% menos vantajoso
que o acgucar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a R$ 50kg 59,80
[USS/cents 14,64].

FOB EXPORTAGCAO - O mercado FOB exportacdo trabalha na modalidade de
diferenciais para embarques no decorrer de fevereiro de 2019, momento a
partir do qual algumas indicagbes flat ja comegam a aparecer no mercado. As
ultimas referéncias vistas para embarques mais longos continuam sendo de
flat a -3 pontos abaixo do contrato Maio/19 de Nova York. Embarque
imediato, em janeiro oscilam entre -15 a -25 pontos abaixo de Mar¢o/19 em
NY.

Entregas em fevereiro de 2019 apresentam diferenciais um pouco mais
préximos do referencial externo, oscilando entre flat -8 pontos, também
contra Margo/19. Agendamentos para mar¢o de 2019 com prémios um pouco
mais elevados, entre +5 a +10 pontos sobre Marco/19. Abril com embarques
entre +10 e +20 pontos, sem grandes alteragdes. As ultimas indicagbes de
entregas em maio de 2019 eram de prémios entre +2 a +12 pontos sobre
Maio/19 em Nova York enquanto junho com indicagdes de flat a -3 pontos
sobre Maio/19.

Porém, ofertas mais expressivas para estes meses mais longos se encontram
mais escassas no mercado desde inicio de ano. Cristal 150 Icumsa com
prémios um pouco mais elevados com perspectivas de menor oferta na
préxima safra. Embarque em janeiro entre +60 a +61 sobre NY. Indicagdes
entre +66 a +65 para embarques em fevereiro de 2019 e de +70 a +71 para
margo assim como +72 para abril. Aglicar com 45 Icumsa com prémios de +5 a
+6 contra Margo/19 para embarque imediato, em janeiro.

Curva de Pregos Futuros NY

Contratos Futuros | Bolsa de NY | Agticar Bruto | US$/cents

mar-19 jun-19 set-19 dez-19 mar-20 jun-20 set-20

—a— Pregos Futuros NY ----ePolinomial (Pregos Futuros NY)
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MERCADO FiSICO DE ACUCAR N2 1888 07/ fevereiro / 2019
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 6-fev-19
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS S Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 73,00 74,00 19,70 72,00 71,00 58,00 (em dédlares por tonelada)

Sdo Paulo 06/02/2019 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 70,00 72,00 18,89 69,00 68,00 55,00 Margo/19 Maio/19 Dezembro18 Margo/19
- Aragatuba 69,00 70,00 18,62 68,00 67,00 54,00 Bolsa* 284,40 284,18 341,40 350,70
Minas Gerais Diferencial de Polarizag&o 11,52 11,51 13,83 14,20
Triéngulo Mineiro 71,00 72,00 19,16 70,00 69,00 56,00 Prémio/Desagio -1,13 -1,13 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 294,78 294,55 357,95 367,53
iINDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 22,18 22,18 22,18 22,18
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 6-fev-19 Elevagéo (fobizago) 12,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportagdao
Posto Usina RS 69,70 70,27 -0,81 69,33 68,84 54,01 VHP BRANCO
Posto Usina US$ 18,83 19,18 -1,82 18,62 18,46 16,67 PVU (USS/tonelada) 260,10 261,87 321,77 331,35
Média 3 dltimos dias RS 69,96 69,97 0,01 69,18 68,60 54,53  PVU(USS$/saca 50kg) 13,01 13,09 16,09 16,57
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 6-fev-19 PVU (R$/saca 50kg)** 48,20 48,52 59,62 61,40
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 57,55 57,94 71,19 73,31
Margo/19 12,90 12,91 12,77 12,77 12,82 0,62 Prego Cristal (lcumsa 145)-Ribeirdo Preto 70 70
Maio/19 12,89 12,91 12,75 12,75 12,84 0,38 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Julho/19 13,09 13,11 12,95 12,98 13,01 0,61 Preco Referencial Refinado (b) 71,7 71,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 6-fev-19 Variagdo Refinado interno e exportagio (b/a) 0,01 -0,02
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg
Dezembrol8 341,40 340,10 343,00 342,00 341,90 -0,14 *Prego NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Délar comercial
Ma rgo/19 350,70 349,10 351,80 350,60 351,30 -0,17 = jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Maio/19 358,70 356,80 359,00 358,20 358,40 0,08 (1) Acrescentar ICM S (7%, Pis (165% e Cofins (7,60%)
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var.(%)  REGIAO NORDESTE-*em RS por saca de 50 kg - com impostos
Ibovespa 95.459 98.308 95.289 98.308 98.311 -2,90 6-fev-19 Compra* Venda * US$/50kg USS$/Cents
Dow Jones 25.384 25.439 25.312 25.372  25.412 0,11 Paraiba 71,00 72,00 19,16 17,38
Standard & Poors 2.735 2.735 2.732 2.732 2.738 0,12 Alagoas 70,00 72,00 18,89 17,14
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 70,00 72,00 18,89 17,14
Dolar Comercial 3,7060 3,7170 3,6840 3,6820 11,0600 Rio Grande do Norte 72,00 73,00 19,43 17,62
Euro/USS 1,1381 1,1416 1,1381 1,1416 -0,3000 Pard/Belém** 80,90 82,90 68,37 22,69
USS/Yuan (China) 6,7426 6,7426 6,7426 6,7426  0,0000 ** pregco com Frete de R$ 9,00 por sacaincluso e imposto de entrada de 2,4%
Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor quarta-feira, 6 de fevereiro 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 1,05 543,56 0,00 1.380,00 1,05 372,37 41,05 16,89
Aglcar Fisico RP/SP 1,45 70,00 1,45 2,04 1,45  2.043,62 038 551,43 1,45 1.400,00 0,38 377,77 038 17,14
Etanol Anidro 0,00 55,50 0,00 1,85 0,00 1.850,00 41,05 499,19 0,00 1.109,98 1,05 299,51 41,05 13,59
Etanol Hidratado 1,06 59,80 1,06 1,91 1,06 1.910,00 0,01 51538 1,06 1.195,96 0,01 322,71 0,01 14,64
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 41,05 489,07 000 1.13491 1,05 306,24 41,05 13,89
Etanol Anidro CBOT 1,50 40,02 41,50 1,33 41,50 133398 2,54 359,95 41,50 800,38 2,54 215,97 2,54 9,80
Aglcar NY 1,69 52,70 1,69 1,93 1,69 1.933,48 062 521,72 1,69 1.053,98 0,62 284,40 062 12,90
Aglcar Londres 0,92 63,26 0,92 1,85 0,92 1.846,89 0,15 498,35 092 126523 0,15 341,40 0,15 15,49
Aglcar india 1,05 81,38 1,05 2,38 1,05 237578 0,01 641,06 1,05 1.627,55 0,01 439,17 0,01 19,92
Aclicar Russia 0,36 106,19 0,36 3,10 0,36 3.100,21 1,41 836,54 0,36 2.123,83 1,41 573,08 1,41 25,99
Aglicar China 1,06 135,54 1,06 3,96 1,06 3.957,06 0,00 1.067,74 1,06 2.710,82 0,00 731,47 000 33,18

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 Exportag¢ao - Agucar VHP

B Janeiro Fevereiro Marco Abril g SafrasBase porto de Santos - Pontos sobre NY - Embarque Imediato
03/01/2019 -15/-25 +0/-8 +5/+10 +10/+420 0 e

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

26/10/2018 -38/-48 -20/-30 -5/-12 +0/+8 -10 -
24/09/2018 +5/+15 +20/+25 +25/+35 - 20

06/08/2018 -6/-13 +5/+12 +10/+25 -

Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton -30

Entrega Janeiro Fevereiro Margo Abril

03/01/2019 +60/+61 +65/+66 +70/+71  +71/+72 0

26/11/2018 +55/+62 +60/+63 +63/+65 +65/+68 50

26/09/2018 +66/+70 +60/+63 +68/+70 +70/+74

-70
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MERCADO FiSICO DE ETANOL

REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 06/02/19

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
RS RS Us$ RS RS RS

S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 1,85 1,89 0,4992 1,850 1,940 2,07
Aragatuba 1,83 1,86 0,4938 1,830 1,920 2,05
Paulinia 1,91 1,94 0,5154 1,910 2,000 2,13
Hidratado Combustivel (com impostos, menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,68 1,69 0,4535 1,646 1,795 1,99
Aragatuba 1,65 1,67 0,4464 1,637 1,778 1,97
Paulinia 1,65 1,67 0,4464 1,654 1,848 2,04
Parand ( com impostos)
Anidro 1,85 1,87 0,4992 1,850 1,940 2,07
Hidratado 1,95 1,97 0,5262 1,900 2,020 2,26

*PVU - Posto Veiculo Usina

INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 28/01 e 01/02

atual Uss$ 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
Sdo Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,5231 0,4112 1,559 -2,30 1,8163 1,8391
Anidro Combustivel [2] 1,7335 0,4680 1,7421 -0,49 1,8328 1,9495
Outros Fins Hidratado 1,5534 0,4680 1,5851 -2,00 1,6595 1,8698
Indicador Diério Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 13,81%
Hidratado Esalg atual anterior 1Sem Var.(%) 1 més (RS) 1ano (RS)
Paulinea/SP 1.626,50 1.609,00 1.585,50 1,09 1723,50 1894,50
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,12 2,17  Anidro 2,15 2,17 Anidro
Hidratado Combustivel 1,83 1,85 Hidratado 1,83 1,85 2,18
Pernambuco Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,15 2,20  Anidro 2,20 2,25 1,85
Hidratado Combustivel 1,85 1,90 Hidratado 1,87 1,92
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
1,87 1,92 1,94 1,90 1,86
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Fevereiro/19
Marco/19 1,306 1,302 1,317 1,305 -0,53
Abril/19 1,328 1,325 1,338 1,326 -0,52
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WT1)
Fevereiro/19 OK OK oK oK OK
Margo/19 oK OK oK oK OK
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Fevereiro/19 1,4577 1,3980 1,4597 1,4259 2,23
Marco/19 1,6353 1,5866 1,6370 1,6111 1,50
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Fevereiro/19 62,63 61,05 62,80 61,98 1,04
Margo/19 62,68 61,18 62,85 62,07 0,98

Arbitragem Hidratado X Agticar NY
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Andlise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma quarta-feira de ganhos importantes
nas principais regies produtoras de Sdo Paulo onde as vendas
ocorreram de maneira forte entre usinas e distribuidoras. A maior parte
do vetor de alta nos pregos veio por conta da demanda das
distribuidoras, principalmente das emergentes e das filiadas ao Sindcom.
O mercado tem encontrado importantes vetores de alta na formagdo dos
pregos de curto prazo. O primeiro deles remete a seca no Centro-Sul do
Brasil que deve ter uma segunda safra seguida de quebra. Como
fevereiro tem tido poucos volumes de chuvas, os dados nos canaviais se
mostram quase que irreversiveis, pelo menos para esta temporada.

Depois disto temos a tendéncia de alta no barril de petrdleo tipo Brent
em Londres diante da crise na Venezuela. Com isto a pressdo de alta
sobre a gasolina no mercado fisico é reforgada, através de indicacées de
ajustes positivos a serem observados no decorrer dos préximos dias. Isto
tudo acaba abrindo muito a margem para ajuste de alta nos pregos do
hidratado sem que seja colocada em risco o nivel de competitividade de
70% com a gasolina.

Reforca este cendrio de alta os estoques no Centro-Sul que, com a
demanda de 2,05 bilhdes de litros de dezembro, recentemente
atualizada pela ANP, acabam se mostrando como insuficientes para
atender um consumo em crescimento em meio a uma entressafra
prolongada e pouco produtiva. Ainda assim, mesmo com um volume de
vendas de 2,05 bilhGes de vendas e dezembro, a expectativa da SAFRAS
& Mercado continua sendo de demanda limitada em janeiro, com um
volume maximo previsto de 1,75 bilhdo de litros no Centro-Sul e de 1,85
bilhdo no Brasil como um todo.

Neste contexto, em Ribeirdo Preto, o hidratado teve alta de 1,06% saindo
de RS 1,89 para R$ 1,91 o litro. Distribuidoras emergentes, que atuam no
mercado em fungdo de carregamentos mais pontuais, acabam tendo que
comprar hidratado a R$ 1,95 o litro. O anidro se manteve firme ainda no
patamar de RS 1,85 o litro, com indica¢des de alta & RS 1,88 o litro até o
fim desta primeira semana de fevereiro. Em Presidente Prudente
indicagdo de venda de hidratado a RS 1,94 o litro, enquanto que em
Minas Gerais os ganhos foram de 1,05% para este biocombustivel que
saiu de RS 1,90 para RS 1,92 o litro. No Parana o dia também foi de
ganhos elevados, na faixa de 2,63% ao sair de RS 1,90 para RS 1,95 o
litro.

As indicagdes de pregos futuros apresentaram alguns ajustes positivos na
quarta-feira. Entregas ao final de fevereiro em alta de 1,43% saindo de
R$ 1,95 para RS 1,98 o litro. Final de margo com ganhos de 1,73% saindo
da faixa de RS 1,94 para RS 1,98 o litro. Final de abril em alta de 0,60%
saindo de RS 1,88 para RS 1,89 o litro. Final de maio estavel em RS 1,82 o
litro assim como final de junho a RS 1,83.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL EAGUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 1,8500 1,9100
PIS (1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,7191 1,5499
Etanol H/A (2) - 1,6083
Conversdo (VHP) (a) 51,37 50,15
PregoAgucar VHP(b) 57,55 57,55
Diferenga (a/b) -10,74% -12,86%
Conversdo (Branco) 51,57 50,35
(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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