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CRISTAL AVANCA RECUA 5% NA MARGEM NO FISICO EM

JANEIRO

Para fevereiro pregos levemente maios altos sdo esperados pela SAFRAS & Mercado em fungdo do aprofundamento das chuvas nos canaviais do

Centro-Sul do Brasil; Usinas seguirdo altamente focadas na producdo de VHP e de etanol hidratado; Safra futura pode ter ajustes de baixa em 2024/

25, com maior impacto da oferta sobre o cristal de 150 a 180 Icumsa

O més de janeiro foi um periodo de desvalorizagdo
moderada nos pre¢os médios da saca de 50 kg de aglcar cristal
de 150 Icumsa negociados na regido de Ribeirdo Preto no curto
prazo. A média geral de janeiro foi de precos na faixa de R$
143,68, que se mostrou 5,19% mais baixa que a média do més
imediatamente anterior, dezembro, que teve negociagbes
oscilando ao redor da média de R$ 151,56. Apesar disso, no
comparativo anual, frente a janeiro de 2022, o cenario foi o
oposto, com ganhos de 2,86% frente o preco ja trazido para
valores presentes e corrigido pela inflagdo de R$ 139,69. Em
termos nominais 0s pre¢os de janeiro de 2022 foram de R$
134,26.

Frente a média dos ultimos cinco anos sobre o mesmo
periodo temos uma alta intensa na faixa de 6,95% frente ao
preco ja trazido para valores presentes de R$ 134,35 que
geralmente se observa nesta época do ano. Ha claramente um

cenario divergente no comparativo de precos de curto prazo

Evolucao Mensal do Acucar Cristal
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[que se mostra negativo] com o de médio a longo [que se
mostra positivo]. No curto prazo ha uma clara desaceleragéo
dos pregos por parte das usinas que se mostram mais disposta
as vender acguUcar cristal em janeiro. Isto acontece porque a
moagem da safra tem continuado relativamente forte para esta
época do ano [maiores detalhes ver a nossa analise sobre os
dados da Unica publicada na plataforma SAFRAS & Mercado].
A moagem ainda elevada em plena entressafra coloca as
usinas em forte necessidade de espago para estocagem de
acucar cristal, o qual se mostra muito escasso no curto e médio
prazo frente a forte necessidade de producdo e estocagem de
VHP para os embarques de exportagdo agendados para o
primeiro trimestre de 2024. Com isso as usinas que fabricam
cristal acabam tendo que rapidamente escoar essa producéo,
sem muito espaco disponivel para a sua armazenagem, 0 que
coloca as mesmas diretamente no mercado de curto prazo,
principalmente o spot. Na outra ponta temos indUstrias
compradoras e revendedores atacadistas sem grande
pressa para voltar a recompor seus estoques
intermediérios.
Isto porque eles observam e interpretam que a
safra corrente 2023/24 fora atipicamente elevada, o
A que reflete na continuidade forte da moagem em
pleno apice de entressafra [dezembro e janeiro], o
que remete a percepcdo de confortavel

disponibilidade de oferta de curto prazo. A falta de

estoques disponiveis para o cristal em fun¢do da
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elevada ocupacdo destes pelo VHP também ¢é de
conhecimento das indUstrias, o que deixa a ponta

compradora ainda mais lenta em suas negociagdes,
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esperando quedas ainda maiores ao longo
do primeiro trimestre de 2024.

Isto é reforgado pelo forte
posicionamento comprador das industrias
ao longo dos meses de outubro, novembro
e dezembro do ano passado, antes das
festas de natal e ano novo, mantendo os
compradores ainda mais afastados das
negociacdes Além disso,

em janeiro.

muitas usinas do Centro-Sul do Brasil

retomardo antecipadamente o0 seu

processo de moagem da safra futura 2024/

Volatilidade dos Precos do Acticar Cristal (%)
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25 ainda na primeira quinzena de fevereiro, o que elevara ainda

mais a disponibilidade de oferta de aglcar cristal em um cenario

em que sequer os embarques de VHP

primeiro trimestre de VHP estardo completos.
mercado ainda mais saturado no curto prazo, fazendo com que o
acUcar cristal tenha um espaco muito estreito para valorizacdes
em fevereiro, mesmo que seja ainda um periodo de entressafra.
A expectativa da SAFRAS & Mercado é de pre¢cos médios para
fevereiro na faixa de R$ 145 a saca, acima da média de janeiro
que fora de R$ 143,68. No més passado a SAFRAS & Mercado
esperava para janeiro pregos médios em R$ 143,00 que se

mostraram 0,48% mais baixos que a média efetiva do periodo.

15% no ano

O més de jan

agendados sobre o
Isto deixara o
importantes para o
que ele completou
cents 28,00 para os

em que houve um

Evolucdao Anual do Acucar Cristal
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Marco/24 encerra janeiro com alta de

eiro foi um periodo de movimentos
acucar em Nova York. Foi o periodo em
0 seu ciclo recente de queda dos US$/
US$/cents 21,00. Também foi o momento

novo repique de alta apds este forte

mergulho negativo comegado em dezembro, com Marco/24 se

projetando em direcdo aos US$/cents 25,00. Ainda que sem

ficou claramente demarcado a

maxima de curto prazo para o primeiro trimestre, ndo apenas

para Mar¢o/24, mas também para a
segunda tela da bolsa de Nova York,
Maio/24 que, na expectativa da SAFRAS &
Mercado, deve assumir a posicdo driver
ao longo da primeira quinzena de
fevereiro. Com isto, ja na proxima edicdo
sobre as

de nosso relatério mensal

médias de pregcos de Nova York,

estaremos abordando as médias de
negociacdes sobre Maio/24 e ndo mais
sobre Margo/24. Olhando para o mercado

de curto prazo, podemos ver que a média

infocma@cma.com.br



de janeiro sobre Mar¢o/24 [ainda como
contrato driver], oscilou em US$/cents 22,56,
com alta de 1,53% frente ao més anterior e
ganhos de 15,12% sobre 0 mesmo momento

30,00

do ano anterior. Aqui a SAFRAS & Mercado

alerta para a grande divergéncia entre os 10,0
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Volatilidade das CotacGes Mensais
do Agucar Bruto NY em (%)
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0 més imediatamente anterior. Isto porque

no comparativo frente ao ano anterior, os

precos atuais trazem ainda um forte carregamento estatistico
frente ao padrdo de precipitacdo de antes da alta atipica
ocorrida a partir do final de margo de 2023, onde os pregos do
aclcar em Nova York dispararam de um padrdo médio de
negociacao ao redor dos US$/cents 19,00 para niveis entre US$/
cents 23,00 a US$/cents 28,00 até a quarta Gltima semana de
novembro de 2023.

Ainda que o aclUcar em Nova York tenha recuado muito da
maéaxima dos US$/cents 28,00 do ano passado, ele ainda oscila
confortavelmente acima dos US$/cents 23,00, padrdo de pregos
que segue muito acima da média dos US$/cents 19,00 vista
antes deste movimento. Ja olhando para os comportamentos
de curto prazo, vemos que frente ao més imediatamente
anterior [dezembro de 2023] o agUcar apresenta ganhos na
margem de apenas 1,53%, o que mostra que muito da forga

compradora praticamente ndo existe no curto prazo, a ndo ser

Cotacdes Mensais - Agucar Bruto NY
em USS/cents por libra-peso
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em intensidade claramente saturada e limitada. A SAFRAS &
Mercado alerta que a propria rolagem de posi¢cdes de Margo/24
para Maio/24 se mostra como um dos principais fatores para a
limitagdo dos ganhos recentes. H& ainda a questdo
fundamental da safra 2024/25 do Centro-Sul do Brasil a qual se
mostra intimamente ligada ao clima. Os meses de dezembro e
janeiro [a0 menos em suas trés primeiras semanas] foram
marcados por chuvas abaixo da média historica para esta época
do ano. Isto fez com que ao longo de janeiro houvessem sérias
preocupa¢des quanto a eventuais ajustes negativos nas
primeiras estimativas de moagem de cana para a safra futura
2024/25. Porém, a quarta semana de janeiro e a semana de
transicdo de janeiro para fevereiro foram periodos marcados
pelo retorno gradual destas precipitagdes. Além disso, os mapas
mais recentes de expectativas de chuvas acumuladas mostram
que a primeira quinzena de fevereiro deverd ser um periodo de
intensificacdo destas chuvas. Com isto,
grande parte do déficit hidrico acumulado

entre dezembro e as trés primeiras
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte |

Nova York - Meédia Mensal Contratos Futuros Agicar Bruto n® 11
em USFoent por librapeso

Wi Var Aruad (%] Var Magem (%) Var Meda 5 Ancs Mbsa 5 Anos 2024 223 2022 20 2020 i) |
Jansin # 1512 4 1,53 -] ?,54' 18,16 el 15050 1248 1556 1447 1265
Fewmin # »mm" 16,52 2131 17.74 1556 14.70 1228
Marpo X587 16,06 z0E1 1907 1602 1183 1ZAT
Abril W 438" 16,45 36T 1950 18601 1015 1279
Mao # 50507 16,85 2543 1916 170 1054 1183
Junho # 40" 17,09 2451 1204 1735 1194 12.50
Julho 2] E,SBF 16,81 z4.01 1249 1752 11,24 1213
Agosio # 077" 17,19 2418 1804 1823 1253 1154
Setembro w 1" 17,34 FEEE 1720 20001 12 80 12,14
Ourtubirg i 435" 18,68 2650 1852 1853 1418 14,18
MNovembo ‘o 4E-,-:|3: 18.83 2731 1937 1985 14 53 1268
Dezembro i M35 17,88 FEIT 1288 1972 14 67 1334
Wbz A real sz i TWEsT 14507 e T zam ¥ wrr " 17 ¥ 1zm ¥ 120
Emactiig pam o prasma mis 22,00 20
Vanagia na margem 8 245

Vadagio na Ana # 3,25

Posiciio contra média 5 anos # 217

Etanol CBOT - em US$/Galdo

Més Var. Anual (%) Var. Med. 5 Anos (*Var. Margem (35} Media 5 Anos 2024 2023 2022
Janeire &/ 2535 B 573 B 1847 177 1,85 2,164 2,158
Fewereiro r 1,74 2,200 2,187
Margo r 1,82 2,268 2,138
Aberil r 1,86 2,418 2,178
Maio r 1,99 2,435 2,471
Junho r 1,97 2,388 2477
Julho r 1,89 2,344 2,088
Agosto r 1,86 2,028 2,107
Setembro " 1,87 2,038 2,204
Outubro r 1,85 1,901 2,268
Nowembro r 1,81 1,729 2,305

De zembro r 179 o les 21
Media 1,849 1,815 2,130 221
Forbe: Chcags Boadof Trade: Elkboracbo  SAFRALE &M acado

Agucar Cristal Ribeirao Preto

Saca de 50 kg com até 150 kcunsa | Pregos deflacionados War.

Mes Var. Anual (%) Var(%)Méd. Sanos  Margem(it) Media 5 Anos 2024 2023 2022 20
Janeiro & 286 - 6595 M -519 134,35 RE 143,868 RHE 13988 RS 187,08 RS 127,93
Fevereiro 122,92 RE 126,858 R3 18947 R3 128,54
Margo 121,24 R3 138,582 R§ 180,862 RS 130,69
Abril 123,15 RS 145,03 RS 184,30 RS 129,29
Maio 123,52 RE 148,45 RS 145,00 RS 139,24
Junho 1,2 R3 14583 R3 141,08 RE 140,81
Julho 119,04 RE 137,83 RS 141,14 RE 140,58
Agosto 121,33 RS 123,12 RS 14204 RS 15220
Setembro 128,80 RE 148,87 RS 138,54 RS 189,98
Cutubroe 133,99 RS 155, ZF R3 138,53 RS 176,02
N owembro 140,53 RE 185,38 R3 142,74 R3 185,71
Dezembro 144 41 RE 151,58 R3 182,76 R3 187,89
Média Anual g & 286 113,98 "R% 14368 RS 450 R 14761 RS 150,83
Expectativa Proximo Més 145,00

Var (%) Ano A nte rior o 595

Var (%) na Margem & 0,92 o 17,9
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte Il

mH'enﬂamdeN ociacao de Chios na B3
E‘g BHocEG Pregos Médias Mhnsalrd- contrato de Chios

Jaresra o e P oas & e =15 uam LT LTEY 160,00
Fesvevmire F. 1 FETH] aiaz 150,00
ey o aw
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Nikaary 1 mar maE e
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Jut =T T s 110w
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Setermira IS FEEE] 28 20,00
Outubra o1 T P ] B0,00
HeroesTira man It unas 7000
m? ShaE . . ud rr' T 50,00
TomlMedia  fr z0as M -zs5 o e Tees T LREES 18338 lan=ira Maro Maio lulha fmembra Nowmbro

War. ¥ Vol Acum. F 20,38 Distincis, Eapen{')t} 1254
110,00 Var. expec {3 E41

Volumes H'enﬂam de Negociagao de Cbios na B3

BrnridhGes o umes Mensais do contrato de Chios
VrAra® VEMamY VM MadaZams 024 s 022 em milhbes de contratos

oo L EUTERE EUECRE S F5F [T BAL 1,50 1200

Fevemira [+ 11 50

karca £ ] .10 50 10,00

Abri 4 A0 aun

My FE (1] ren B00

Jurif EE LEL] 2og

b LE ang 140 5.00

Agesio T4 480 220 )

Setermira ] a5 im 200

Oty 5 &5 B20 250 .

Mervesmirg 85 4] ETi] 2 nen

Dexresmire 48 - uur 120 00 L]

Tomlhedia & -ses g sz g -n ar . g lansina Warca Wazia e Setembra  Mevembro

War. Vol Acum. ﬁ- 23,00 I}sam::a Ex:-en{‘%} 21T

Meta para 2023 37,47 Var. expec(i -38.55 g WM e bledin Fanos  spe—20EE

ElsboracSo: SAFRAS & Mercado | Fonk: B3 I —

Colheita de Cana- de Agldcar
Regi3o Centro-Sul

Quinzena Acumulado Moldo Acumulado Moldo Acumulado Ano Margem
2022/23 222/23 2023/24 2023/24 Var. (%) Var. (%) Var. (%)

12 de Junho ! 167353.965 A40.675.047 14,50 5,07 -13,0L

2 de Jlunho 210544 382 43.190.417 11,38 2,BE 5,18

12 de Julho 258.072.014 4B 527.532 10,54 4,68 12,35

2 de Julho 312.174.931 53.102.917 10,13 B,17 9,43

12 de Agosto 360.129.3%0 47254459 11,74 23,48 -3,70

2 de Agosto 406.564. 163 46434773 10,38 5,47 -3,17

12 de Setembro 448311.269 41.747.106 10,47 5,69 -10,10

22 de Setembro 423133, 758 44 EIR ABT 14,39 77,48 73E

12 de Outubro 52597B.678 32.E38.922 14,52 18,07 -2875

22 de Outubro 560.525.555 34545 B7E 14,23 B,E5 551

12 de Novembro 595355855 34.730.299 15,14 32,24 0,24

2 de Novembro £20.050.290 24584435 16,25 51,34 -2830

12 de Dezembro 538935835 5572538 539.269.245 19218.956 18,52 244 57 -22,17

2 de Dezembro 541547454 2.708.659 544.265.153 4.995.207 18,35 B4,48 -74,00

12 de laneiro 435,833 545375.042 1.108.895 19,05 152,34 -77.79

Fonte: M.



