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Anadlise Mercado de Agl]car: Acucar avanga forte em Nova York mas com limites no curto prazo

Forte volatilidade por parte do contrato driver apenas solidifica limites no curto prazo com rolagem de

posicBes de Julho/19 para Outubro/19

ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglicar teve uma quinta-feira
marcada por novos e intensos ganhos sobre o vencimento Julho/19
que encerrou o dia cotado a US$/cents 12,51 em alta de 2,45%. Este
ativo ainda possui 383 mil posi¢Ges em aberto contra o volume de 303
mil posi¢des de Outubro/19. A SAFRAS & Mercado a leitura de que no
maximo entre o dia 15 e o dia 20 deste més a posigdo driver passe de
Julho/19 para Outubro/19 com Julho/19 apresentando sinais claros
de que volume de entregas fisicas deva a oscilar ao redor de 350 mil
toneladas, em um patamar muito préximo ao que fora observado no
mesmo momento do ano anterior.

O fato que mais chamou a aten¢do na quinta-feira foi a intensidade
dos ganhos de Julho/19 frente aos avancos por parte de Outubro/19.
A primeira posicdio em Nova York avangou 2,45% enquanto que a
segunda, 1,84%. O forte spread entre os niveis de ganhos entre os
dois ativos reflete basicamente a leitura de forte volume de rolagem
de posigdo entre estes dois contratos. Prova disto é que ainda na
quarta-feira anterior o volume de contratos em aberto para Julho/19
eram de 405 mil posi¢des, ao passo que na quinta-feira o volume de
contratos em aberto ja oscilava em 383 mil posi¢des.

Outro fator importante a ser observado é que mesmo frente a ganhos
intensos, Julho/19 n3o chegou a se afastar quase nada de sua maxima
e ponto de equilibrio de curto prazo em USS/cents 12,50. A alta de
mais de 2% no dia serviu apenas para reaproximar Julho/19 desta
faixa que ja era amplamente esperada pelo mercado. A novidade
seria se este ativo avangasse sobre o nivel dos USS/cents 13,00, o que
ndo aconteceu. Desde o inicio da semana a SAFRAS & Mercado ja vem
alertando através de seus servigos de consultoria de que Julho/19
tende a se acomodar em USS$/cents 12,50, mesmo frente a eventuais
ganhos em direcdo a USS/cents 13,00, o que efetivamente n3o se
concretizou.

Além disto, a expectativa se estende também sobre Outubro/19 que,
da faixa atual de USS/cents 12,80, tende a se acomodar entre os
niveis de USS/cents 13,00 a USS/cents 13,50 no decorrer de junho
logo ap6s a assimilagdo deste ativo como contrato driver entre o dia
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15 a dia 20 deste més, no mais tardar dos prazos. Porém os limites
ficam muito claros por ai para as duas posigdes, mas com limites
visivelmente ainda mais claros para Julho/19 que encontra uma
pressdo extra na rolagem de posi¢des frente a proximidade de seu
vencimento no final deste més.

Pelo lado dos fundamentos internacionais temos um mercado cada
vez menos preocupado com as mongdes da Asia que comecam a se
formar agora em junho mas que efetivamente ganham for¢a em
julho, se estendendo até setembro. As elevadas temperaturas
observadas desde a semana anterior na india, por mais
impressionantes que paregam, ndo representam por enquanto riscos
aos canaviais da regido. E um fendmeno “pré-mongdo” ja conhecido
na regido.

Neste sentido sdo muitos os érgdos e centros internacionais de
estudos climaticos que indicam que a versdo de 2019 das mongdes na
Asia deve ser dentro da normalidade histérica, sem riscos ou
anomalias sobre os canaviais. Sdo eles World Meteorological
Organization, o South Asian Climate Outlook Forum e o Accuweather.
Pelo lado do cambio temos um recente movimento de fortalecimento
do real frente ao ddlar que, ao reduzir a competitividade cambial do
acucar brasileiro, reduz as exportacSes e a oferta do mesmo no
mercado internacional, formando um leve suporte aos ganhos do dia,
mas que ndo representam mais do que 10% do movimento de alta
observado até entdo.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de agtcar
com até 150 Icumsa encerrou a quinta-feira em baixa de 1,51%
negociada ao redor de RS 61,00 [USS/cents 14,25]. Em Ribeirdo Preto
precos em queda de 1,59% negociados a RS 62,00 [USS/cents 14,48].
Embarcado em big bags ela é cotada a USS 61,00 [USS/cents 14,25]. O
agucar com maior coloragdo, com 180 Icumsa, ficou cotado ao redor
de RS 61,00 [USS/cents 14,25]. Produto com 200 Icumsa foi cotado na
faixa de RS 60,00 [USS/cents 14,02]. O agticar com 300 Icumsa oscilou
ao maximo de RS 59,00 [USS/cents 13,78]. O etanol hidratado se
mostrou 11,68% mais vantajoso que o agucar bruto em Nova York
equivalendo a USS/cents 12,12 [PVU] e 3,01% mais vantajoso que o
aclcar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a R$ 50kg 63,87
[USS/cents 14,92].
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MERCADO FiSICO DE ACUCAR N2 1970 07/ junho / 2019
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 6-jun-19
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 65,00 66,00 16,74 72,00 73,00 60,00 (em dédlares por tonelada)

Sdo Paulo 06/06/2019 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 62,00 64,00 15,97 69,00 70,00 57,00 Julho/19 Outubrol¢Agosto/19  Outubro/19
- Aragatuba 61,00 62,00 15,71 68,00 69,00 56,00 Bolsa* 275,80 280,43 339,30 344,10
Minas Gerais Diferencial de P olarizag&o 11,17 11,36 13,74 13,94
Triéngulo Mineiro 63,00 64,00 16,22 70,00 71,00 58,00 Prémio/Desagio 0,05 0,05 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 287,01 291,83 355,76 360,67
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 21,17 21,17 21,17 21,17
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 6-jun-19 Elevagéo (fobizago) 12,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportagdao
Posto Usina RS 63,41 62,93 0,76 70,30 70,67 56,48 VHP BRANCO
Posto Usina USS 16,35 16,14 1,30 17,86 17,86 14,79 PVU (US$/tonelada) 253,35 260,16 320,59 325,50
Média 3 dltimos dias RS 63,19 63,22 0,05 70,00 70,27 56,94  PVU(US$/saca 50kg) 12,67 13,01 16,03 16,27
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 6-jun-19 PVU (R$/saca 50kg)** 49,19 50,51 62,24 63,20
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 58,73 60,31 74,32 75,46
Jul h0/19 12,51 12,52 12,09 12,20 12,21 2,45 Prego Cristal (lcumsa 145)-Ribeirdo Preto 62 62
Outubro19 12,72 12,72 12,37 12,45 12,49 1,84 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Maio/20 13,59 13,60 13,29 13,35 13,40 1,41 Preco Referencial Refinado (b) 63,7 63,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 6-jun-19 Variagdo Refinado interno e exportagio (b/a) -0,14 0,16
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg
Agosto/19 339,30 332,10 339,60 332,80 332,10 2,16 *Prego NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Délar comercial
Outubro/19 344,10 338,10 344,50 338,80 338,10 1,77 = jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Dezembro/19 352,60 347,20 352,90 347,70 346,70 1,7 (1) Acrescentar ICMS (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 97.140 97.462 96.002 96.002 95.999 1,18 6—j un-19 Compra* Venda * US$/50kg USS$/Cents
Dow Jones 25.721 25.800 25.518 25.567 25.540 0,71 Paraiba 62,00 72,00 15,97 14,48
Standard & Poors 2.850 2.850 2.822 2.829 2.826 0,84 Alagoas 72,00 72,00 18,54 16,82
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 73,00 72,00 18,80 17,05
Dolar Comercial 3,8830 3,8870 3,8580 3,8740 -0,3300 Rio Grande do Norte 73,00 73,00 18,80 17,05
Euro/USS 1,1291 1,1291 1,1242 1,1242  0,4300 Pard/Belém** 72,70 74,70 61,45 20,39
USS/Yuan (China) 6,9082 6,9084 6,9082 6,9084 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 quinta-feira, 6 de junho 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 1,61 61,00 1,61 1,78 1,61 1.780,87 1,28 458,63 41,61 1.220,00 1,28 314,19 41,28 14,25
Aglcar Fisico RP/SP 41,59 62,00 41,59 1,81 1,59 1.810,06 1,26 466,15 41,59 1.240,00 1,26 319,34 1,26 14,48
Etanol Anidro 1,96 60,00 1,96 2,00 41,96 2.000,00 1,63 515,07 1,96 1.199,98 1,63 309,03 1,63 14,02
Etanol Hidratado 0,49 63,87 0,49 2,04 0,49 2.040,00 015 52537 0,49 1.277,36 0,15 328,96 0,15 14,92
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 033 466,78 0,00 113491 0,33 292,28 033 13,26
Etanol Anidro CBOT 1,49 43,58 1,49 1,45 1,49 145255 1,83 374,08 1,49 871,51 1,83 224,44 1,83 10,18
Aglcar NY 2,12 53,55 2,12 1,96 2,12 1.964,58 2,46 505,94 2,12 107093 2,46 275,80 2,46 12,51
Aglcar Londres 1,83 65,88 1,83 1,92 1,83 1.923,19 217 495,29 1,83 1.317,50 2,17 339,30 2,17 15,39
Aglcar india 0,36 92,11 0,36 2,69 0,36 2.689,20 0,02 692,56 0,36 1.842,26 0,02 474,44 0,02 21,52
Aclicar Russia 1,11 92,75 1,11 2,71 1,11 2.707,89 0,77 697,37 1,11 1.855,07 0,77 477,74 0,77 21,67
Aglicar China 1,34 140,66 1,34 4,11 1,34 4.106,56 41,01 1.057,57 41,34 2.813,24 1,01 724,50 1,01 32,86

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

Diferenciais Exportagao - Agucar VHP

Prémios Diarios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York
Base porto de Santos - Pontos sobre NY - Embarque Imediato

Entrega Junho Julho Agosto Setembro Outubro

28/05/2019 +1/43 +2 +6 +12 +3

09/05/2019 -12 -8 +3 +15 14

25/04/2019 10 1 13 2 1 12

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

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

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

26/11/2018 -20/-28 +0/-10 +2/+10 +10/+20 6

26/10/2018 -38/-48 -20/-30 -5/-12 +0/+8 6

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

Entrega Junho Julho Agosto Setembro 4 N 3
09/05/2019 +60 +61 +?z54 +63 ) 1 l
25/04/2019 +58 +57 +53/+ -

0550452019 +63 +57 +53/454 = o — N -

03/01/2019 +60/+61 +65/+66 +70/+71 +71/+72 Junho Julho Agosto Setembro Outubro
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REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 06/06/19

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

S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 2,00 2,04 0,5151 2,070 2,070 2,00
Aragatuba 1,98 2,01 0,5099 2,050 2,050 1,98
Paulinia 2,06 2,09 0,5305 2,130 2,130 2,06
Hidratado Combustivel (com impostos, menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,80 1,81 0,4623 1,742 1,742 1,85
Aragatuba 1,74 1,76 0,4487 1,848 1,848 1,83
Paulinia 1,79 1,81 0,4601 1,822 1,822 1,90
Parand ( com impostos)
Anidro 2,00 2,02 0,5151 2,070 2,070 2,00
Hidratado 2,03 2,05 0,5228 1,990 1,990 2,10

*PVU - Posto Veiculo Usina

INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 27/05 e 31/05

atual Uss$ 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
Sdo Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,6228 0,4072 1,6493 -1,61 1,8562 1,6484
Anidro Combustivel [2] 1,8522 0,4648 1,9055 -2,80 2,0496 1,7950
Outros Fins Hidratado 1,6794 0,4214 1,6485 1,87 1,9554 1,6554
Indicador Diério Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 14,14%
Hidratado Esalg atual anterior 1Sem Var.(%) 1 més (RS) 1ano (RS)
Paulinea/SP 1.703,50 1.726,00 1.717,50 -1,30 1.685,50 1757,00
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,23 2,28  Anidro 2,23 2,25 Anidro
Hidratado Combustivel 2,00 2,03 Hidratado 2,25 2,27 2,40
Pernambuco Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,30 2,35  Anidro 2,40 2,45 2,20
Hidratado Combustivel 2,23 2,28 Hidratado 2,23 2,26
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
2,05 2,05 2,00 1,96 1,98
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Junho/19 1,492 1,459 1,500 1,466 0,94
Julho/19 1,490 1,462 1,494 1,465 0,88
Agosto/19 1,488 1,491 1,491 1,491 0,67
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WT1)
Junho/19 53,21 51,17 53,30 51,66 2,96
Julho/19 53,35 51,33 53,43 51,80 2,93
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Junho/19 1,8020
Julho/19 1,7263 1,6688 1,7277 1,6928 1,97
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Junho/19 62,33 60,22 62,37 60,63 2,80
Julho/19 61,15 59,07 61,22 59,53 2,72

Arbitragem Hidratado X Acticar NY
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Andlise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma quinta-feira de pregos mais baixos
para as vendas do biocombustivel em quase todas as localidades do
Centro-Sul e Centro-Oeste do pais. O foco central do mercado tem sido o
aumento da oferta que ocorre em fungdo do clima seco e sem chuvas
desde o final da semana anterior.

Neste cenario, temos o restante da primeira semana de junho e ainda mais
a segunda semana deste més sem a perspectiva de incidéncia de
precipitagbdes sobre as regides produtoras de cana, o que possibilita o
andamento acelerado da moagem e da fabricagdo de etanol por parte das
usinas. Neste meio tempo, na ponta compradora, o vetor de baixa se
intensifica.

Isto porque as distribuidoras tendem a entrar de forma cada vez mais
escalonada nas compras junto as unidades produtoras. Na visdo das
distribuidoras, quanto maior for o adiamento das compras, melhores serdo
as condigdes de pregos nos proximos dias, o que reforgca o tom de baixa
também pela redugdo na demanda, junto a elevagdo ja existente na oferta.

A expectativa de queda de temperatura e eventuais geadas sobre as
regides produtoras de cana para a segunda semana de junho ainda ndo
“assusta” o mercado. Ainda ndo ha no mercado a capacidade de elevagdo
de pregos por conta de aumento no risco climatico. Somente as regides do
extremo norte do Parand podem ter maiores riscos de incidéncia de geadas
nestas primeiras avaliagdes.

Neste contexto, em Ribeirdo Preto houve baixa de 0,49% com o hidratado
saindo de RS 2,05 para RS 2,04 o litro com perspectivas de novas quedas
até RS 1,95 na semana que vem. O anidro também recuou nesta mesma
localidade ao sair de RS 2,04 para RS 2,00, com baixa de 1,96%. Em
Aracatuba queda de 2,46% para o hidratado que saiu de RS 2,03 para RS
1,98 o litro. Em Paulinia indicagdo de baixa de 6,02% para o hidratado que
saiu de RS 2,16 para RS 2,03 o litro. No Parand queda de 2,40% para o
hidratado que saiu de RS 2,08 para RS 2,03 o litro.

Em Mato Grosso do Sul queda de 1,96% no hidratado que saiu de RS 2,04
para RS 2,00 o litro. Em Goias, para dentro do estado, indicagdo de queda
de 4,76% para o hidratado que saiu de RS 2,10 para R$ 2,00 o litro. Para
fora do estado, com embarques entre Minas Gerais e Sdo Paulo, baixa de
2,00% com o hidratado saindo de RS 2,00 para RS 1,96 o litro. Embarques
ao Nordeste em baixa de 1,98% com o hidratado saindo de R$ 2,02 para RS
1,98 o litro.

No mercado de indicagdo de pregos para o final do més, a quinta-feira foi
marcada por ajustes de alta. Final de junho com ganhos de 1,15% ao sair
de RS 1,95 para RS 1,97 o litro. Final de julho em alta de 0,14% saindo de
RS 1,95 para RS 1,96 o litro. Final de agosto em alta de 2,28% ao sair de RS
1,96 para RS 2,01 o litro. Final de agosto estavel em RS 2,07 o litro ao passo
que final de setembro também estavel em RS 2,13 o litro.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL EAGUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,0000 2,0400
PIS (1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,8691 1,6643
Etanol H/A (2) - 1,7270
Conversdo (VHP) (a) 55,85 53,85
PregoAgucar VHP(b) 58,73 58,73
Diferenga (a/b) -4,91% -8,31%
Conversdo (Branco) 56,07 54,07
(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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