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ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglicar teve uma quarta-feira de
precos moderadamente mais baixos sobre os primeiros contratos
negociados em Nova York, em um cendrio sem a bolsa de Londres que
permaneceu fechada por conta de feriado bancaério local, e de pregos de
estadveis a mais baixos sobre as negociagdes do mercado fisico na média
do interior de Sdo Paulo, onde a saca de 50 kg de aglcar com até 150
Icumsa ainda oscila entre as faixas de US$ 68,00.

Em Nova York o vencimento Margo/19 teve perdas de apenas 0,08% com
um fechamento junto ao nivel de USS/cents 12,39, pouco acima de seu
suporte mais imediato em USS/cents 12,35. A proximidade da linha de
preco de Margo/19 junto ao seu suporte do canal lateral que é limitado
pela resisténcia de USS/cents 12,92, por seis pregdes consecutivos denota
o tom de “fragilidade” do mercado de agucar no curto prazo.

Um claro e importante indicador da fragilidade dos pregos mais imediatos
em Nova York é o comportamento da curva de pregos futuros sobre os
ativos com entrega mais longa como em 2019 e 2020, que nem
conseguem chegar a USS$/cents 13,60 na melhor das hipdteses. Sem
perspectivas de pregos mais altos a frente, fica dificil apostar em ganhos
mais expressivos no curto prazo, patamar o qual é traduzido por
Margo/19.

Além disto, fica mais complicada a reagdo dos pregos atuais diante da
tendéncia de rally de fim de ano que normalmente ocorre entre o natal e
ano novo. Completa este quadro o forte tom negativo e vendedor visto na
segunda-feira anterior onde o mais intenso padrdo de baixa dos ultimos
anos foi registrado tanto no mercado aciondrio quanto no de derivativos
internacional. Neste contexto, o barril de petrdleo tipo Brent em Londres
chegou a buscar a sua base em US$ 50,00 patamar o qual, evidentemente
ja foi recuperado no pregdo da quarta-feira, com cotagdes em USS/cents
53,00.

Mas ainda assim o “susto” vendedor apenas alertou o mercado que o
“banho de sangue” da segunda-feira passada apenas deu uma “amostra”
da real tendéncia de baixa do Brent em Londres, com a recuperagdo da
quarta-feira sendo apenas um “suspiro” antes de um novo mergulho,
mesmo que mais gradual e escalonado, em diregdo a tendéncia efetiva de
precificagdo do Brent em direcdo a USS/cents 50,00 que tende a ser o
ponto de médio a longo prazo. Neste contexto todo, alertas ndo faltam ao
aclicar que, em um cenario de perda da faixa de US$ 50,00 para o Brent
em Londres, tende a facilmente buscar o patamar de US$/cents 12,00 em
Nova York.

Ganhos Acumulados dos Combustiveis

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

1600,00  ,2530%

+3,12% :
1500,00  +12,65% A i
1400,00 :
1 i
1300,00 L) O
1200,00
1100,00
~t mercado
1000,00
@ 00 0 o 00 @ 00 © % 0 @ 00 @ 00 © ® 0 @ 00 © 0 0 @ 0 @ 0 C W K @ 0 © WV O ® O W N
£8g88588888¢885888¢88¢883888¢88888¢88¢88888888¢88¢8
SE88888588S8858888858885588885888888888¢8¢
8888883882838 58888855588888888g283484¢8
SRS NS SR80 8352833355283 383°32333833332
SRESKRSERICAIRENLSIRNASNLSTEE83IAI338883IZ3N
=== Gasolina === Diesel Etanol Hidratado - Ribeirdo Preto

¢ safras

mercado

‘N21863 27/ dezembro / 2018

Analise Mercado de Agﬁcar: Mesmo estével, agticar ainda se encontra em situagio delicada

Neste meio tempo o cambio apenas se mostra como a “cereja do bolo” no
fator de baixa ao mercado de curto prazo. Isto porque o real mais fraco
frente ao ddlar, na casa dos RS 3,92, eleva as vendas e as fixacbes
externas do aglcar brasileiro para a préxima safra, neutralizando a
demanda futura e reafirmando a baixa imediata. Por outro lado, o délar
mais forte frente as demais divisas internacionais, diante da recente
elevagdo na taxa de juros dos Estados Unidos, também acaba provocando
uma pressdo de ajuste de baixa frente do aumento do poder de compra a
qual os contratos futuros sdo negociados. Neste contexto todo, a noticia
de que o governo da india pretende estimular as usinas a fazer etanol
acabou passando batida no mercado, que sequer esbogou reacdo de alta
frente a esta novidade. As expectativas sdo de que a elevagdo do blend de
etanol na gasolina indiana tende a neutralizar a produgdo de 1 milhdo de
toneladas de aglcar na safra internacional corrente 2018/19 e de mais 3
milhdes de toneladas na temporada posterior 2019/20 que comega
apenas em outubro de 2019.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de aglicar com
até 150 Icumsa encerrou a quarta-feira em queda de 1,45% negociada ao
redor de RS 68,00 [US$/cents 15,73]. Em Ribeirdo Preto pregos estéveis,
indicados a R$ 68,00 [USS/cents 15,73]. Embarcado em big bags ela é
cotada a US$ 67,00 [US$/cents 15,50). O aglcar com maior coloragdo, com
180 Icumsa, ficou cotado ao redor de RS 67,00 [USS/cents 15,50]. Produto
com 200 Icumsa foi cotado na faixa de RS 66,00 [USS/cents 15,27]. O
acuicar com 300 Icumsa oscilou ao méaximo de RS 65,00 [USS/cents 15,04].
O etanol hidratado se mostrou 11,72% mais vantajoso que o agUcar bruto
em Nova York equivalendo a USS$/cents 12,01 [PVU] e 6,08% menos
vantajoso que o agUcar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS 50kg
63,87 [USS/cents 14,78].

FOB EXPORTAGAO - O mercado FOB exportagdo trabalha na modalidade
de diferenciais para embarques no decorrer de dezembro deste ano e
fevereiro de 2019, sendo que a partir de margo de 2019 até junho do ano
que vem a modalidade ja passa para o nivel de prémios. O destaque
continua sendo para as primeiras indicacGes de diferenciais para junho de
2019 que oscilam de flat a -3 pontos abaixo do contrato Maio/19 de Nova
York. Embarque imediato, em dezembro oscila entre -28 a -50 pontos
abaixo de Margo/19 em NY.

Para embarques agendados para janeiro de 2019 os diferenciais oscilam
entre -20 a -28 pontos sobre Margo/19 em NY. Entregas em fevereiro de
2019 com diferenciais oscilando entre flat -10 pontos, também contra
Margo/19. Agendamentos para margo de 2019 com prémios entre +2 a
+10 pontos sobre Margo/19. Abril com embarques entre +10 e +20
pontos. Entregas em Maio com prémios entre +2 a +12 pontos sobre
Maio/19 em Nova York enquanto junho com indica¢des de flat a -3
pontos sobre Maio/19. Cristal 150 Ilcumsa com prémios entre +55 a +58
sobre NY para embarque em dezembro, e entre +55 a +62 para janeiro de
2019. Indicagdes entre +60 a +68 para embarques entre janeiro a margo
de 2019 e de +63 a +70 de junho a dezembro do ano que vem. Aglcar
com 45 Icumsa com prémios de +5 a +6 contra Margo/19 para embarque
imediato, em dezembro.
Curva de Pregos Futuros NY
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MERCADO FiSICO DE ACUCAR N2 1863 27/ dezembro / 2018
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 26-dez-18
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 71,00 72,00 18,11 71,00 72,00 70,00 (em ddlares por tonelada)
Sdo Paulo 26/12/2018 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 68,00 70,00 17,34 68,00 69,00 67,00 Margo/19 Maio/19 Dezembrois Margo/19
- Ara(_;atuba 67,00 68,00 17,09 67,00 68,00 66,00 Bolsa* 273,15 274,03 337,70 343,00
Minas Gerais Diferencial de Polarizagao 11,06 11,10 13,68 13,89
Triéngulo Mineiro 69,00 70,00 17,60 69,00 70,00 68,00 Prémio/Desagio -2,27 -2,27 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 281,95 282,86 354,10 359,52
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 20,96 20,96 20,96 20,96
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 26-dez-18 Elevagéo (fobizag&o) 12,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportacdo
Posto Usina RS 68,59 68,62 -0,04 68,61 69,15 67,02 VHP BRANCO
Posto Usina USS 17,50 17,63 -0,74 17,71 17,71 20,20 PVU (USS/tonelada) 248,48 251,40 319,13 324,56
Média 3 ultimos dias R$ 68,68 68,68 -0,01 68,55 68,50 67,37 PVU (USS$/saca 50kg) 12,42 12,57 15,96 16,23
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 26-dez-18 PVU (R$/saca 50kg)** 48,72 49,29 62,57 63,63
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 58,17 58,85 74,71 75,98
Margo/19 12,39 12,51 12,33 12,40 12,40 -0,08 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 68 68
Maio/19 12,43 12,56 12,39 12,53 12,45 -0,16  CustoRefino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Julho/19 12,56 12,68 12,51 12,60 12,58 -0,15 Preco Referencial Refinado (b) 69,7 69,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 26-dez-18 Variagdo Refinado interno e exportagéo (b/a) -0,07 0,08
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  NY emcents paraR$/50kg
Dezembro18 337,70 337,70 0 *Preco NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - D6lar comercial
Ma I'QO/19 343,00 343,00 0 *++| jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Maio/19 348,30 348,30 0 (1) Acrescentar ICM S (7%, Pis (1,65% e Cofins (7,60%
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  REGIAO NORDESTE-*em RS porsaca de 50 kg -com impostos
Ibovespa 85.339 85.684 83.892 85.684 85.697 -0,41 26-dez-18 Compra* Venda * USS$/50kg USS/Cents
Dow Jones 22.407  22.427 21.713 21.858 21.792 2,82 Paraiba 71,00 72,00 18,11 16,43
Standard & Poors 2.403 2.413 2.347 2363  2.351 2,23 Alagoas 70,00 72,00 17,85 16,20
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 70,00 72,00 17,85 16,20
Dolar Comercial 3,9210 3,9400 3,8960 3,9040 0,6100 Rio Grande do Norte 72,00 73,00 18,36 16,66
Euro/USS 1,1403 1,1403 1,1403 1,1403  0,0000 Para/Belém** 78,85 80,85 66,64 22,11
USS/Yuan (China) 6,9002 6,9002 6,9002 6,9002 0,0000 ** Prego 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, 26 de dezembro de 2018
Produto Change(%) R$/50kg Change(%) R$/L Change(%) R$/M3 Change(%) US$/M® Change(%) R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents
Agucar Fisico Santos 1,45 68,00 1,45 1,99 1,45 198523 2,05 506,31 41,45 1.360,00 2,05 346,85 2,05 15,73
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 68,00 0,00 1,99 0,00 198523 0,61 506,31 0,00 1.360,00 0,61 346,85 061 1573
Etanol Anidro 41,52 58,20 1,52 1,94 1,52 1.940,00 2,13 494,77 41,52 1.163,98 2,13 296,36 2,13 13,47
Etanol Hidratado 0,00 63,87 0,00 2,04 0,00 2.040,00 0,61 520,28 0,00 127736 0,61 325,77 0,61 14,78
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,61 462,25 0,00 1.13491 0,61 289,44 -0,61 13,13
Etanol Anidro CBOT 1,01 36,46 1,01 1,22 41,01 121546 4,61 309,99 1,00 729,26 1,61 185,99 1,61 8,44
Aglcar NY 1,02 53,55 1,02 1,96 1,02 1.964,77 041 501,09 1,02 1.071,04 0,41 273,15 041 12,39
Aglcar Londres 0,65 66,21 0,65 1,93 0,65 1.932,86 0,03 492,95 0,65 1324,12 0,03 337,70 003 15,32
Aglcar india 0,82 86,39 0,82 2,52 0,82 252211 0,20 643,23 082 1.727,79 0,20 440,65 0,20 19,99
Aglcar Russia 0,74 112,65 0,74 3,29 0,74 3.288,65 012 83873 0,74 225293 0,12 574,58 012 26,06
Aglcar China 0,88 138,23 0,88 4,04 0,88 4.03543 1,49 1.029,18 0,88 2.764,51 1,49 705,05 1,49 31,98

Agucar Fisico com base Ribeirdo Preto. Etanol Anidro e Hidratado com Base em Ribeirdo Preto. Acticar NY, base contrato driver NY. Agticar Londres base contrato driver em Londres. Agtcar Rissia,com base no mercado fisico de Moscow.
Acucar China, com base no primeiro contrato bolsa de Zhengzhou. Agtcar India, com base no mercado spotde Nova Delhi

Prémios Diarios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York Diferenciais Exportagdo - Agticar VHP
B D, e Eoin, Marco Abril g SafradsBase porto de Santos - Pontos sobre NY - Embarque Imediato
26/11/2018 -28/-50 -20/-28 +0/-10  +2/+10 +10/+20 A

26/10/2018 -62/-65 -38/-48 -20/-30 -5/-12 +0/+8

24/09/2018 -7/-15 +5/+15 +20/+25 +25/+35 - -10

06/08/2018 -30/-45 -6/-13 +5/+12  +10/+25 S 20

27/07/2018 -40 -10 - - -

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

Entrega Dezembro Janeiro Fevereiro Margo Abril

26/11/2018 +56/+58 +55/+62 +60/+63  +63/+65  +65/+68 0

26/09/2018 +50/+53 +66/+70 +60/+63 +68/+70 +70/+74 50

24/09/2018 +60/+69 +66/+70 +70/+73 +73/+76

-70
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 26/12/18

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
RS RS us$ RS R$ RS

S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 1,94 1,98 0,4948 1,970 1,950 2,07
Aragatuba 1,92 1,95 0,4897 1,950 1,930 2,05
Paulinia 2,00 2,03 0,5101 2,030 2,010 2,13
Hidratado Combustivel (com img menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,80 1,81 0,4578 1,795 1,760 1,94
Aracatuba 1,80 1,82 0,4578 1,795 1,760 1,92
Paulinia 1,81 1,83 0,4623 1,839 1,760 1,99
Parana ( com impostos)
Anidro 1,94 1,96 0,4948 1,970 1,950 2,07
Hidratado 2,04 2,06 0,5203 2,040 2,000 2,20

*PVU - Posto Veiculo Usina

INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 17/12 e 21/12

atual Uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,6658  0,4291 1,669 0,19 1,6330 1,7521
Anidro Combustivel [2] 1,8234 0,4696 1,8283 -0,27 1,8198 1,9205
Outros Fins Hidratado 1,7075 0,4398 1,7127 -0,30 1,6681 1,7862
Indicador Digrio Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 9,46%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (RS) 1ano(RS)
Paulinea/SP 1.729,00 1.729,00  1.743,00 0,00 1695,00 1827,00
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,12 2,17 Anidro 2,12 2,14 Anidro
Hidratado Combustivel 1,70 1,72 Hidratado 1,71 1,85 2,15
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,18 2,23 Anidro 2,15 2,20 1,77
Hidratado Combustivel 1,74 1,79 Hidratado 1,77 1,82
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
1,90 1,95 2,28 1,15 2,18
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Janeiro/19 1,235 1,222 1,250 1,249 -0,40
Fevereiro/19 1,259 1,251 1,271 1,271 -0,31
Margo/19 1,279 1,275 1,293 1,275 -0,77
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Janeiro/19 45,79 42,52 46,03 42,85 7,66
Fevreiro/19 46,11 42,81 46,29 43,07 7,68
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Janeiro/19 1,3291 1,2450 1,3456 1,2488 6,43
Fevreiro/19 1,3182 1,2293 1,3298 1,2389 6,40
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Janeiro/19 54,40 50,22 54,43 50,77 7,14
Fevreiro/19 54,64 50,48 54,64 51,02 7,09

Arbitragem Hidratado X Ac¢ticar NY

13,90

Hidratado 11,72% acima do Agucar
13,40
12,90 US$/cents 12,01
12,40
11,90
1140 USS$/cents

10,90

10,40
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Anadlise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma quarta-feira de pregos de
estaveis a levemente mais baixos em algumas regides produtoras do
Centro-Sul do Brasil apds o retorno do feriado prolongado de natal.
Porém, a proximidade do feriado prolongado de ano novo também
colorou o mercado no modo “stand by” com muitas agentes, tanto
compradores quanto vendedores, de fora das negociagdes.

Apesar disto as pressGes de baixa se encontram cada vez mais
renovadas sobre as poucas vendas de etanol que sdo registradas no
Centro-Sul do Brasil, onde nem mesmo os pregos estaveis de algumas
regides representam firmeza nas perspectivas futuras de curto prazo.

O pivOd para esta clara e quase que generalizada expectativa de
quedas nos pregos é o comportamento das cotagdes do barril de
petréleo tipo Brent negociado em Londres. Apesar dos pregos terem
oscilado junto ao patamar de US$ 53,00 o barril na quarta-feira, ainda
na segunda-feira anterior eles cairam ao nivel de USS$S 50,00, na
véspera de natal que foi considerada a mais negativa tanto para o
mercado acionario quanto de derivativos dos ultimos anos, indo além
do ja esperado rally de fim de ano que normalmente ocorre nesta
época.

Neste sentido, no Brasil, com um barril de petréleo tipo Brent
“flertando” com o nivel de USS 50,00, ou até menos, o mercado fisico
de etanol reafirmou as suas apostas em um rally de baixa nas vendas
de hidratado. Uma indicagdo disto é o comportamento dos pregos em
Ribeirdo Preto onde as usinas continuam firmes nas pedidas de prego
entre RS 2,04 a RS 2,05 enquanto as distribuidoras ja acenam com
disponibilidade de compras somente ao nivel de RS 2,00 para o
hidratado. Evidente que, além da época de fim de ano com mercado
esvaziado, quase nenhuma venda foi registrada, o que manteve as
duas linhas de pregos aos niveis de indicagdo nominal.

Porém, a grande duvida sera apds o final de ano na retomada das
negociacBes em um contexto de estoques baixos das distribuidoras em
um momento de possivel ajuste negativo nos precos das refinarias
feito pela Petrobras, precificando o recuo forte do Brent em Londres.
De modo geral, pregos ainda nominalmente firmes em Ribeirdo Preto
na faixa de RS 2,04 o litro para o hidratado, mas em queda de 1,525%
para o anidro que saiu de RS 1,97 para RS 1,94 o litro. Em Paulinia
indicagdo de baixa de 1,44% para o hidratado que saiu de R$ 2,09 para
RS 2,06 o litro. Em Aragatuba pregos firmes ainda na faixa de RS 2,04 o
litro, assim como leve alta de 0,50% em S3o José do Rio Preto onde o
hidratado saiu de RS 2,02 para R$ 2,03 o litro.

As indicagdes de pregos futuros para hidratado com base em
Ribeirdo Preto na faixa de RS 2,06 para o final de dezembro, com alta
de 0,61%, RS 2,05 para janeiro, RS 2,067 para fevereiro, com baixa de
0,49%, RS 2,06 em marco, e RS 2,04 para fim de abril.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL E ACUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 1,9400 2,0400
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,8091 1,6643
Etanol H/A(2) - 1,7270
Conversdo (VHP) (a) 54,05 53,85
PregoAgucar VHP(b) 58,17 58,17
Diferenga (a/b) -7,07% -7,42%
Conversdo (Branco) 54,27 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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