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DESVANTAGEM DO HIDRATADO CRESCE
DE -32% PARA -37% EM OUTUBRO

Para novembro a expectativa da SAFRAS & Mercado é de leve ampliacdo dos niveis atuais de desvantagem do hidratado frente
ao acucar bruto para a faixa de 38%; Outubro foi um més de alta de 7% nos precos do acgucar junto a ganhos de apenas 0,7% nos
precos do hidratado no mercado fisico, resultando na ampliacdo da desvantagem do hidratado no periodo; Real mais fraco

frente ao dolar prejudicou o etanol e prémios de exportagdo fortes ajudaram o aglcar

O més de outubro foi um periodo de ampliagdo da
desvantagem do hidratado negociado no mercado fisico contra
0s pre¢os do agucar bruto negociado na bolsa de Nova York
[com base no atual driver Margo/25] com ambas as commodities
convertidas para centavos de dolar por libra-peso e colocada
em valores liquidos, dentro da usina na modalidade PVU.
Basicamente outubro foi um més de ganhos fortes sobre o
acUcar bruto de Nova York que ocorreram em meio a avangos
marginais, beirando a estabilidade, sobre os pre¢os do etanol
hidratado negociado no mercado fisico.

Isto acabou resultando na ampliacdo da desvantagem dos
precos do etanol hidratado no curto prazo, com a média entre
setembro e outubro passando de -32,67% para -37,76%. O vetor
principal para este aumento da desvantagem do hidratado
frente ao aglcar foi os ganhos do aglcar bruto em Nova York em
outubro na faixa de 7,29% sobre a tela Mar¢o/25. Colocado dentro

da usina, j& com os acréscimos dos prémios de exportagdo no

periodo e com os diferenciais de polarizagdo, esta vantagem
do agUcar bruto subiu para 8,34%.

Na outra ponta tivemos os pre¢os do etanol hidratado no
mercado fisico, com base em Ribeirdo Preto, que em reais por
litro tiveram alta de 1,95%. Por si s6 esta alta se mostrou bem
menor que os ganhos do acgucar bruto. Além disso, descontando
0s impostos e convertendo de reais por litro para centavos de
dolar por libra-peso essa vantagem foi reduzida a 0,71%, a
qual se mostrou uma fracdo dos ganhos de mais de 8% vistos
sobre o agucar bruto de Nova York. Muito da neutralizagdo dos
ganhos do etanol hidratado ocorreu pela desvalorizagdo
cambial observada em outubro.

Quanto mais fraco estiver o real frente ao dolar, maior
tende a ser a neutralizacdo dos ganhos do etanol quando
convertido de reais por litro para centavos de délar por libra-
peso. Ao longo de outubro o real frente ao ddlar acabou tendo

uma alta de 1,54% ao sair de R$ 5,5393 para R$ 5,6246, sendo
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na manuten¢do dos seus ganhos fortes no comparativo
final de arbitragem contra o etanol hidratado.

Entre setembro e outubro os prémios médios de
exportacdo do VHP em Santos sairam de US$/cents 0,04
para US$/cents 0,09, com um crescimento de 142% neste
periodo. Logo, assim como o agUcar teve ganhos bem mais
intensos que o etanol [+8,34% contra +0,71%] os seus
produtos acessérios de remuneracdo também se
comportaram da mesma maneira [Cbios com alta de 5,88%

e basis com ganhos de 142%] formando um quadro que
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considerado um movimento intenso de desvalorizacdo do real
frente ao doélar que tirou grande parte dos ganhos do
hidratado no periodo. Apesar disto o hidratado foi
parcialmente ajudado pelo preco do Chios ao longo de
outubro que teve alta de 5,88% com o0s pre¢os médios do
contrato avancando de R$ 75,91 para R$ 80,37.

Mesmo que com algumas limitacBes, os precos dos créditos
de carbono mais elevados ajudaram o hidratado a manter o
um tom de alta ao longo de outubro mesmo frente a forte
neutralizacdo dos avancos representada pela desvalorizagao
cambial. Por sua vez o agUcar teve uma colaboracdo forte do

basis para exportagdo do VHP em Santos, o que ajudou 0 mesmo
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reforcou ainda mais o cenario de ampliacdo da

desvantagem do etanol hidratado contra o aglcar bruto de
Nova York de -32% para -37%. No més passado a SAFRAS &
Mercado esperava uma correlagdo negativa do hidratado contra
0 aguUcar na faixa de -28%, a qual acabou se posicionando 9,76
pontos porcentuais mais alta que os dados efetivos do periodo.

Para novembro a expectativa da SAFRAS & Mercado é de
leve ampliagdo da correlagdo negativa de precos do hidratado
contra o agUcar bruto de Nova York da faixa de -37% para -38%.
Em nossa visdo o hidratado deverd ter uma nova alta no
mercado fisico em reais por litro da média de R$ 3,07 para R$
3,18 o litro. Porém mais uma vez havera a neutralizagdo de
grande parte destes ganhos pelo movimento de desvalorizacao
do real frente ao délar que devera passar de R$ 5,6246 para R$
5,77. Neste meio tempo o aglcar bruto em Nova York devera ter
uma alta em seus precos médios que passardo de US$/
cents 22,35 para US$/cents 22,50. Haverd uma alta nos
precos do Chios que sera marginal, beirando a
estabilidade, que pouco ajudara o etanol hidratado, ao
passo que basis para exportagdo do VHP em Santos seguira

com movimentos fortes de crescimento.

Prémios do cristal oscilam em 70%
sobre o etanol em outubro

O més de outubro foi um periodo de aumento nos
prémios do agucar cristal [para a saca de 50 kg com até 150
Icumsa com base em Ribeirdo Preto] sobre as médias de

precos do etanol anidro e hidratado [quando convertido
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Média Anidro e Hidratado no mercado interno | Equivalente a Aglicar com até 150 ICUMSA
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em equivalente a R$/50kg de aglcar cristal com até 150 Icumsa]
onde a relagdo de vantagem do aglcar passou de +53,83% para
+70,96%. Este avango de pouco mais de 17 pontos porcentuais
nos prémios do agucar entre os meses de setembro e outubro
colocou o periodo como um dos momentos de melhor nivel de
precificacdo do acucar cristal sobre as médias de pregos do
etanol anidro e hidratado, perdendo apenas para 0s meses
de janeiro [+103%], fevereiro e margo, com prémios respectivos
vistos até entdo de +88% e +85%.

Basicamente o que vimos foi o aglcar cristal ter niveis fortes
de avangos em seus precos de negociacdo do mercado fisico
enquanto o etanol anidro e hidratado apresentaram quedas

quando feita a conversdo de seus pre¢os de negociagdo do
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mercado fisico de reais por litro para reais por 50 kg de agUcar
cristal equivalente a 150 Icumsa. De setembro para outubro o
acucar cristal teve alta de 7,14% enquanto o etanol anidro e
hidratado recuaram respectivamente em 3,47% e 3,70%. Isto
acabou provocando este salto de 17 pontos porcentuais nos
prémios do agUcar cristal.

No més passado a SAFRAS & Mercado estimava prémios
médios do acUcar cristal na faixa de 65% os quais acabaram se
mostrando 5,9 pontos porcentuais mais baixos que os dados
efetivos do periodo. O grande detalhe é que o aglcar teve ganhos
mais fortes do que o esperado pela redugcdo da matéria prima
para a sua fabricagdo, o que acabou colaborando para os pregos

mais altos do mesmo. Na outra ponta tivemos o etanol com
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fortes niveis de avanco na disponibilidade de cana para a sua
fabricacdo, efeito ainda das queimadas de agosto e setembro.
Com isso, a sua oferta ficou mais confortavel e os seus pregos
negativamente pressionados.

Para novembro a expectativa da SAFRAS & Mercado é de
precos mais altos sobre o hidratado, com ganhos médios
esperados em 7% com o hidratado avancando 8% e o anidro
5%. Na outra ponta teremos o aglcar ainda com movimentos
de alta, porém, em intensidade menor do que o visto em
outubro, apenas conseguindo avangos de 3%. Isto deverda
ocorrer porque os ganhos fortes do aguUcar cristal vistos em
outubro saturaram o mercado e afugentaram as industrias
compradoras de curto prazo. Logo, na visdo da SAFRAS &

Mercado, ainda que os precos sigam em tendéncia de alta

Agucar - SAFRAS IASCORE

Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo
(nov a dez/24) (jan a fev) (mar ajun/25)
Sugar #11 - Nova York Score: -50 50 50
(US$ centsllibra-peso) . o - . . . o
AL CEL[EH Baixista MEDIAY - Altista MEDIA Altista MEDIA
Mercado Interno Score: 50 50 50
(GHE)) L i ) i ’ ) )
Tendéncia: B ER[S6]F Altista MEDIA Altista MEDIA

Fonte: Safras & Mercado | Obs.: Score de -100 a +100.
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pelo avangco da temporada em direcdo a entressafra, estes
niveis de valorizagdo tendem a ser menores.

E é exatamente por esta diferenga no padrdo de crescimento
do etanol e do aglcar que os prémios do mesmo previstos
sobre novembro pela SAFRA & Mercado deverdo oscilar em 64%,
se mostrando bem abaixo dos 70% vistos agora em outubro.

Além de se posicionar 17 pontos porcentuais mais altos
que setembro, os prémios de outubro se mostraram quase 23
pontos porcentuais mais altos que a média dos ultimos cinco
anos sobre o0 mesmo periodo que oscila atualmente em 48%.
Apesar disto, no ano, temos uma baixa de 23 pontos
porcentuais dos prémios de outubro com relagdo ao mesmo
momento do ano anterior, onde até entdo os prémios que se

viam oscilavam em 94%.

Acucar & Etanol - MATRIZ - SAFRAS IA SCORE
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Clima: Altista FORTE Altista FORTE Altista FORTE
Oferta: Altista MEDIA Altista FORTE Altista FORTE
Demanda: Neutra Altista MEDIA Altista MEDIA
Cambio: Baixista FRACA Baixista FRACA Baixista FRACA
Prémios: Altista FRACA Altista FRACA Altista FRACA
Fonte: Safras & Mercado
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte |

Nova York - Média Mensal Contratos Futuros Acgucar Bruto n® 11
em USS/cents por libra-peso | precos comigides pela inflacio

Méz War Aneal (%) Var Margem{%) Var. Médiz § Ancs Mediz 5§ Ancs 2024 2023 2022 2021
Janeiro ] 9,61 ¥ 33 W 12,54 20,05 22 55 2058 2085 19,19
F evereim N 0,96 w04 # 10,88 20,38 22588 238 1983 1917
Margo # 052 ¥ 3 A 10,07 19,73 2,72 2185 21,31 1924
Abril § 1828 & H4& W 204 19,74 20,32 24 85 2181 1923
Maio & 2068 B T § 558 20,10 18,78 /70 2141 2055
Junho & 2552 W 245 § 542 20,35 19,24 2584 2128 2084
Julhg & 2322 i 0,51 " 4,01 20,15 19,24 iy 2067 21,11
Agosto § 629 g 318 & 510 20,60 18,73 2541 2015 2310
Setembro & 2517 & 112 § =7 21,74 20,83 2821 15,85 2404
0 utubro $ 2092 #H 7= & 039 20 43 2234 2875 2070 2158
N ovembro 21,64 ZB58 2185 2385
D ezembro 2065 23134 2233 208
Média Anual & 160t & 022 O 088" 20,787 20,85 251 20,98 2143
Expeciativa para o prodmo mes 20,00

Variacic na margem & 1049

Variagio no Ano 8 3028

Pos igéo contra média 5 anos 8 759

Acgucar Cristal Ribeirao Preto

Saca de 50 kg comaté 150 lcunsa | Pregos deflacionados Var.

Més Var. Anual (%)  var(%)Méd Sanocs Magemi%) Média 5 Anos 2024 2023 2022
Janeiro & 0,0 & 462 8 1140 13734 R 14368 R$ 143,67 R$ 171,82
Fevereiro - 280 & 57 W 0,70 136,/ BF 14469 R 14075 RE 163,99
Margo 0,99 W 526 & -200 137 B 14180 R 14041 R 154,89
Abril B 230 = 607 & 277 13739 B 14573 R§ 14916 R% 158,68
Maio 813,36 & 031 B 55 137,20 R$ 13762 RS 158,34 RS 14911
Junho & 13,49 8 07 8B 2M 13587 R 12481 RF 15583 Ry 14508
Julho 8 -10,62 a8 14 8B 27 137 BF 12183 R 14748 RP 14514
Agosio 8 4957 8 49 B -228 1355 RF 12882 R 14245 RF 14607
Setembro & 13,10 8 45 W A 14429 R$ 13324 RS 199,07 RS 140 41
Outubro 8 956 B 09 w &70 15162 RF 15026 R} 16614 RF 14246
Hovembro 145,81 RF 16625 R$ 14679
Dez embro 149,78 R 16216 RF 157,08
Wédia Anual 8 582 o 09 8 060" 131,41 rs 12975 RS 15268 RS 151,79
Expectativa Proximo Més 153,00

Var (%} Ano Anterior -2 1,97

Var (%} na Margem T:f 1, a2 o 41 a3

Etanol CBOT - em US$/Galao

Més Var. Anual (%)  Var. Med. 5 Anos (Var. Marmgem (%) Média 5 Anos 2024 2023
Janeiro B 2535 8 473 B 1,847 1,77 1615 2,164
Fevereiro B 2925 8 11,2 n -EE,EI'E' 1,75 1,556 2,200
Margo B 27,09 B 12,25 1" | 617" 1,88 1,652 2,266
Abril B 2850 w 570 " § 417" 1,91 1,721 2418
Maio B 2595 8 12,32 1| 4,757 2,06 1,603 2435
Junho &8 1153 & 518 o 3,91 i 2,06 1,874 2,388
Julho B 23,55 & 45,82 - 4,?3' 1,98 1,785 2344
Agosto &8 1254 8 6,68 -3 0,667 1,50 1,773 2,028
Setembro 8 20,08 B -14,94 a 3,15" 1,9 1,629 2,038
Outubro B 19,26 &8 17,55 n 574" 1,86 1,535 1,901
Novembro g 1,81 1,729
Dezembro F 1,79 1,646
Média 1,897 163 " 2130

Fonte Chicagn Boawd of Trade; Elsboragio- 54 FRAS & Mercado
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte Il

Precos Médios Mensais do contrato de Chios
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aran: SAMRAG EMercado | Fonie: B3

Volumes Mensais de Negociagéo de Chios na B3

Em mihdes de contratos

Violumes Mensais do contrato de Chios
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Elaboracio: SAFAS & Mercsdo | Fonie: B3

Colheitade Cana- de Aglicar
Regido Centro-Sul

Quinzena Acumulado Moido Acumulado Moido Acumulado Ano Margem

023/24 2023/24 2024_25 2024_25 Var. (%) Var. (%) Var. (%)
12 de Abril 13.907.854 13.907.54 15510403 15.810.403 1358 13,68 11344
2 de Abril 35.352.776 11444812 50611288 34.501.886 4315 62,29 12012
12 de Maio 72916848 44564072 95543 767 44930978 1955 052 1211
E de Maio 140458 357 4 916080 1088 3,34 0,03
18 de Junho 167353 085 40 57847 189 599 016 49139659 1329 20,80 040
2 de Junho 210544 387 43.190.417 738 408 954 48 B8535 1373 13,01 067
12 de Julho 258,072 01 48577532 181,388,598 43,152,544 B8 -11,06 -11358
2 de Julho 312.174.531 53.102817 333511158 52.042 600 58T -2,00 20,58
12 de Agosto 360,129,390 47.954.458 377.543.151 43931583 484 5,39 -1538
Ede Agosto 4005064163 40434773 473 328380 45780159 412 140 an
12 de Setembro 5311268 41.747.106 465.253.540 42.525.160 4,00 152 5,25
Z de Setembro 44 B35 487 505.015.708 38 762 168 241 -1353 |70
12 de Qutubro 32.838927 538 B4R 054 33,837 145 245 3m -127

Fonte: MAPA, UNICA; Elaboracao: SAFRAS & Mercado




