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ANALISE DE MERCADO - O mercado de aclicar teve uma quinta-feira de
pregos estdveis sobre os contratos futuros de aglcar onde o vencimento
Maio/19 se manteve firme na faixa de USS/cents 13,19. A SAFRAS &
Mercado alerta para a leitura de que, mesmo estavel, ou até mesmo “firme”
frente ao fechamento do dia anterior, o ativo Mar¢o/19 ainda continua com
minimas descendentes, o que configura a manutengdo da tendéncia de
baixa em curso, onde o objetivo secundério da linha de prego é a faixa de
USS$/cents 12,80 para depois testar o patamar de USS/cents 12,55 onde
existe uma chance um pouco maior de alguma acomodagédo de curto prazo
antes que se determine efetivamente que a linha de preco de Margo/19
realmente busque o patamar de US$/cents 12,00 ou, até mesmo, a faixa
inicial de USS/cents 10,81 de onde Margo/19 partiu ha mais de um més para
chegar em USS/cents 14,24 acumulando ganhos de 31,73%.

Olhando novamente para os fundamentos, o mercado ainda encontra uma
pressdo de baixa tanto pelo comportamento do ddlar no cendrio
internacional quanto pelos dados mais recentes da safra da india. Ainda
nesta semana duas informagBes divergentes ocorreram por conta do pais
asidtico. Primeiro veio a Associagdo Indiana de Produtores de Agucar [ISMA]
cortando sua estimativa de produgdo do pais da faixa entre 34 a 35 milhdes
de toneladas para o patamar entre 31 a 32 milhdes de toneladas. Este corte
estd diretamente ligado com as noticias que circularam no mercado durante
a ultima semana de outubro de que uma infestagdo de larvas em dois dos
trés maiores estados produtores poderia causar uma perda de 9% a 10% na
oferta local, o que condiz com o corte da ISMA.

Porém, o verdadeiro agende “complicador” nesta histdria foi a Secretaria de
Agricultura dos Estados Unidos [USDA] que antecipou os dados da India, os
quais seriam divulgados junto com o segundo levantamento semestral de
2018 que é publicado ao redor do dia 22 de novembro. Estes dados
trouxeram um volume de oferta estimado em quase 36 milhdes de
toneladas, claramente em linha com o que a SAFRAS & Mercado ja indicava
em seus servicos de consultoria e relatérios diarios ha, pelo menos, dois
meses. Além disto, colocou em xeque a leitura da ISMA de uma quebra mais
efetiva da oferta da india que acabaria praticamente neutralizando as
exportagdes do pais ao mercado internacional, atualmente apontados em 4
milhGes de toneladas.

Neste cenario, os dados do USDA desconsideram o risco de quebra de 9% a
10% na oferta de agticar da india para a safra internacional atual 2018/19, o
que também se mostra em linha com a leitura que a SAFRAS & Mercado
vinha fazendo desde que esta noticia surgiu no mercado, visto que, uma
infestacdo logo no inicio da temporada teria tempo habil de ser combatida
de modo a ndo ter toda a sua previsdo de quebra confirmada. Toda esta
leitura de mercado tem servido em parte para fundamentar a recente
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Anélise Mercado de Agl’lcar: Mesmo com estabilidade, tendéncia de baixa é mantida em Nova York

inflexdo de baixa por parte de Maio/19 em Nova York que, desde a maxima
da tendéncia anterior em USS$/cents 14,24, ja recuou 7,37% ao encerrar a
quinta-feira cotado em USS$S/cents 13,19. No meio desta leitura toda ¢
importante ndo esquecer do délar que, valorizado no mercado internacional,
exerce pressdo de baixa ao “encarecer” os contratos futuros das
commodities [entre elas os contratos futuros de agucar], e, desvalorizado
frente ao real no Brasil, acaba oferecendo um suporte fragil e limitado no
curto prazo, ao reduzir a competitividade cambial do agucar brasileiro e
consequentemente a sua disponibilidade de oferta ao mercado
internacional.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de aglicar com até
150 lcumsa encerrou a quinta-feira firme negociada ao redor de RS 66,00
[USS/cents 16,21]. Em Ribeirdo Preto pregos estaveis indicados a R$ 66,00
[USS/cents 16,21]. Embarcado em big bags ela é cotada em RS 65,00
[USS/cents 15,96].

0 aglicar com maior coloragdo, com 180 Icumsa, ficou cotado ao redor de RS
65,00 [USS/cents 15,96]. Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de RS
64,00 [USS/cents 15,72]. O agucar com 300 Icumsa oscilou ao maximo de RS
63,00 [USS/cents 15,47]. O etanol hidratado se mostrou 13,22% mais
vantajoso que o aglcar bruto em Nova York equivalendo a USS/cents 13,15
[PVU] e 0,38% mais vantajoso que o agucar cristal de Ribeirdo Preto,
equivalendo a RS 50kg 66,75 [USS/cents 16,15].

FOB EXPORTACAO — O mercado FOB exportagdo trabalha na modalidade de
diferenciais para embarques no decorrer do ultimo trimestre do ano e do
primeiro trimestre do ano que vem diante da recente inflexdo de alta das
cotagdes em Nova York. O destaque vai pra as primeiras indicagbes de
diferenciais para junho de 2019 que oscilam 2 pontos abaixo do contrato
Maio/19 de Nova York. Embarque imediato, em novembro oscila entre -62 a
-65 pontos abaixo de Margo/19 em NY.

Para embarques em dezembro os diferenciais oscilam entre -38 a -48
pontos sobre NY. Janeiro com embarques que chegam a -30 pontos e
fevereiro de 2019 com diferenciais entre -5 a -12 pontos sobre Margo/19.
Margo com embarques entre flat e prémios de +8 pontos. Cristal 150
Icumsa com prémios que chegam a +53 sobre NY para embarque em
novembro, +66 para dezembro, +63 em janeiro e +70 sobre fevereiro e +74
sobre Margo do ano que vem. Agucar com 45 Icumsa com prémios de +8
contra Novembro/18 para embarque imediato, em outubro.
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MERCADO FiSICO DE ACUCAR N2 1826 05/ novembro / 2018
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 1-nov-18
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 69,00 70,00 18,68 68,00 65,00 61,00 (em ddlares por tonelada)
Sdo Paulo 0112018 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 66,00 58,00 17,87 65,00 62,00 58,00 Margo/19 Maio/19 Dezembrois Margo/19
- Ara(_;atuba 65,00 66,00 17,60 64,00 61,00 57,00 Bolsa* 290,79 292,77 351,90 355,60
Minas Gerais Diferencial de Polarizagao 11,78 11,86 14,25 14,40
Triéngulo Mineiro 67,00 68,00 18,14 66,00 63,00 59,00 Prémio/Desagio -2,81 -2,81 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 299,76 301,82 368,87 372,63
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 22,25 22,25 22,25 22,25
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 1-nov-18 Elevagéo (fobizag&o) 12,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportacdo
Posto Usina RS 66,33 65,89 0,67 66,72 61,79 58,37 VHP BRANCO
Posto Usina USS 17,99 17,77 1,24 18,03 15,37 17,87 PVU (USS/tonelada) 265,00 269,07 332,62 336,38
Média 3 dltimos dias RS 66,07 66,18 0,17 65,66 62,26 57,80  PVU(USS$/saca 50kg) 13,25 13,45 16,63 16,82
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 1-nov-18 PVU (R$/saca 50kg)** 48,95 49,70 61,44 62,13
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 58,44 59,34 73,36 74,18
Margo/19 13,19 13,54 13,08 13,12 13,32 0,00 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 66 66
Maio/19 13,28 13,62 13,18 13,25 13,45 -0,15'  CustoRefino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Julho/19 13,32 13,68 13,25 13,30 13,49 -0,22 Preco Referencial Refinado (b) 67,7 67,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 1-nov-18 Variagdo Refinado interno e exportagéo (b/a) -0,08 -0,09
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  NY emcents paraR$/50kg
Dezembro18 351,90 350,30 361,50 355,30 355,70 -1,06 *Preco NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - D6lar comercial
Ma I'QO/19 355,60 353,20 363,90 356,00 355,90 -0,08 *++| jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Maio/19 360,10 357,30 367,70 359,40 359,80 0,08 (1) Acrescentar ICM S (799, Pis (165% e Cofins (7,60%)
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  REGIAO NORDESTE-*em RS porsaca de 50 kg -com impostos
Ibovespa 88.419 89.017 87.094 87.428 87.424 1,13 1-nov-18 Compra* Venda * USS$/50kg USS/Cents
Dow Jones 25381  25.396 25.108 25.142  25.116 1,06  Paraiba 65,00 67,00 17,60 15,96
Standard & Poors 2.740 2.740 2.709 2.718 2.712 1,06  Alagoas 61,00 67,00 16,51 14,98
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 66,00 67,00 17,87 16,21
Dolar Comercial 3,6940 3,7140 3,6800 3,6980 -0,4500 Rio Grande do Norte 66,00 67,00 17,87 16,21
Euro/USS 1,1395 1,1395 1,1332 1,1363  0,2800 Para/Belém** 76,80 78,80 64,91 21,54
USS/Yuan (China) 6,9205 6,9737 6,9205 6,9663 -0,6500 ** Prego 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, 1de novembro 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 0,00 66,00 0,00 1,93 0,00 1.926,84 0,79 521,61 0,00 1.320,00 0,79 357,34 079 16,21
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 66,00 0,00 1,93 0,00 1.926,84 079 521,61 0,00 1.320,00 0,79 357,34 079 16,21
Etanol Anidro 1,43 62,10 1,43 2,07 1,43 2.070,00 0,65 560,37 1,43 1.241,98 -0,65 336,21 0,65 15,25
Etanol Hidratado 0,47 65,75 0,47 2,10 0,47 2.100,00 031 568,49 0,47 131493 0,31 355,96 031 16,15
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,79 490,66 0,00 1.13491 0,79 307,23 0,79 13,94
Etanol Anidro CBOT 2,47 39,29 2,47 1,31 2,47 1.309,62 3,27 354,53 2,47 785,76 3,27 212,71 3,27 9,65
Aglcar NY 1,38 53,71 1,38 1,97 1,38 197054 0,60 533,44 1,38 1.074,18 0,60 290,79 0,98 13,19
Aglcar Londres 2,69 65,00 2,69 1,90 2,69 1.897,53 1,92 513,68 2,69 1.299,92 1,92 351,90 1,92 1596
Aglcar india 0,22 80,96 0,22 2,36 0,22 2.363,60 1,01 639,85 022 161921 1,01 438,33 1,00 19,88
Aglcar Russia 1,40 112,04 1,40 3,27 1,40 3.271,03 20,62 88550 41,40 2.240,85 0,62 606,62 0,62 27,52
Aglcar China 0,94 129,84 0,94 3,79 0,94 3.790,65 0,16 1.026,16 0,94 2.596,82 0,16 702,98 20,16 31,89

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

Prémios Didrios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York Diferenciais Exportacdo - Acticar VHP

Entrega Novembro Dezembro Janeiro Fevereiro Ma B s SaH(‘anEBase porto de Santos - Pontos sobre NY - Embarque Imediato
26/10/2018 -62/-65 -38/-48 -20/-30 -5/-12 +0/+8 0

24/08/2018 -7/-15 +5/+15 +20/+25  +25/+35 10 -

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

27/08/2018 -40 -10 - -20 :

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

Entrega Novembro Dezembro Janeiro Fevereiro Margo 20

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

24/09/2018 +60/+69 +66/+70 +70/+73 +73/+76 -50

-60

-70
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 01/11/18

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

S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 2,07 2,11 0,5604 2,080 1,990 1,82
Aragatuba 2,05 2,08 0,5550 2,060 1,970 1,80
Paulinia 2,13 2,16 0,5766 2,140 2,050 1,88
Hidratado Combustivel (com img menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,85 1,86 0,5003 1,892 1,839 1,74
Aracatuba 1,84 1,86 0,4979 1,874 1,839 1,72
Paulinia 2,02 2,04 0,5479 1,971 1,892 1,80
Parana ( com impostos)
Anidro 2,07 2,09 0,5604 2,080 1,990 1,82
Hidratado 2,10 2,12 0,5685 2,150 2,090 1,98

*PVU - Posto Veiculo Usina

INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 29/10 e 01/11

atual Uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 1,7315  0,4679 1,772 2,29 1,7894 1,5889
Anidro Combustivel [2] 1,9394 0,5241 1,9874 -2,42 1,9193 1,7450
Outros Fins Hidratado 1,7849  0,4832 1,7849 0,00 1,7997 1,6757
Indicador Digrio Paulinia - R$/metro cubico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 12,01%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (RS) 1ano(RS)
Paulinea/SP 1.801,50 1.808,50  1.835,50 0,39 1823,50 1660,00
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,18 2,23 Anidro 2,15 2,17 Anidro
Hidratado Combustivel 1,78 1,80 Hidratado 1,80 1,85 2,20
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,20 2,25  Anidro 2,17 2,22 1,82
Hidratado Combustivel 1,80 1,85 Hidratado 1,80 1,85
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
2,10 2,05 2,23 2,15 2,18
CBOT - ETANOL - USS$ cents por galdo 01/11/18
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Dezembro/18 1,278 1,260 1,278 1,270 1,26
Janeiro/19 1,287 1,277 1,290 1,278 0,62
Margo/19 1,309 1,298 1,313 1,298 0,76
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Dezembro/18 63,52 63,11 65,39 64,88 -2,74
Janeiro19 63,64 63,23 65,53 65,03 -2,75
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Janeiro/19 1,7170 1,6889 1,7574 1,7514 -1,96
Fevreiro/19 1,7133 1,6896 1,7577 1,7523 -2,22
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Dezembro/18 72,76 72,56 74,99 75,04 -3,03
Janeiro19 72,84 72,63 75,03 75,93 -2,95

Arbitragem Hidratado X Acticar NY
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Anadlise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma quinta-feira de baixa atividade
negociadora nas principais regides produtoras do pais onde as usinas
acabaram cedendo nos pregos em fungdo de quedas sucessivas nas
cotagdes da gasolina nas refinarias praticadas pela Petrobras. Somente
em outubro foram oito ajustes de baixa na gasolina que, somados,
beiram a 18% os quais refletem um barril de petrdéleo ainda na faixa de
USS 76,00 em Londres junto a uma taxa de cAmbio na faixa de RS 3,70
observados ainda no decorrer da semana anterior.

Neste ponto, a SAFRAS & Mercado chama especial atengdo sobre os
novos ajustes de baixa no barril de petrdleo tipo Brent em Londres
que acabou recuando novamente, desta vez até a faixa de USS 72,00
enquanto que o real no Brasil se fortaleceu mais um pouco, oscilando
em RS 3,68. Com isto, a expectativa da SAFRAS & Mercado é de precos
do hidratado novamente em baixa na proxima semana, a segunda
semana de novembro podendo cair abaixo de RS 2,10, com indica¢bes
prévias de RS 2,08 em Ribeir3o Preto.

Neste sentido, em Ribeirdo Preto, o hidratado acabou apresentando
um breve ajuste negativo na faixa de 0,47% ao sair de RS 2,11 para RS
2,10 o litro com vendas registradas para distribuidoras filiadas ao
Sindicom, que entram no mercado em fung¢do de volumes mais
significativos de oferta, o que acaba influenciando nos pregos mais
competitivos. Porém, as distribuidoras que compram das usinas
apenas em volumes limitados e pontuais acabam encontrando pregos
um pouco mais elevados para o hidratado em Ribeirdo Preto,
atualmente oscilando entre RS 2,15 a RS 2,16 o litro.

Nesta mesma localidade o anidro também teve um ajuste e baixa na
faixa de 1,43% ao sair de RS 2,10 para RS 2,07 o litro. Com isto o
spread médio entre o anidro e o hidratado saiu de 13,10% para
12,01%, ambos os valores bem acima da taxa média de remuneragdo
dos contratos de fornecimento prévio entre usinas e distribuidoras na
faixa de 10,5%. Na regido Nordeste a semana também foi de ajustes
de baixa nos pregos do anidro diante da chegada de carregamentos
importados nos portos da regido.

Em Alagoas o anidro caiu de RS 2,32 para RS 2,18 o litro [-6,03%)
enquanto que em Pernambuco o anidro saiu de RS 2,35 para R$ 2,20 o
litro [-6,38%] ao passo que na Paraiba este mesmo biocombustivel saiu
de RS 2,35 para RS 2,15 o litro [-8,51%], sendo que no Maranh3 o
anidro saiu de RS 2,35 para RS 2,17 o litro [-7,66%)] enquanto que no
Rio Grande do Norte o recuo foi de RS 2,35 para RS 2,20 o litro [-
6,38%).

Ja no Centro-Oeste o anidro continua sem referéncias validas diante
da baixa demanda por este produto localmente. Porém o hidratado
tem tido bastante demanda com precos saindo de RS 2,35 para RS
2,23 nas vendas internas [-5,11%]. J4 as negociagdes externas
apresentam precos saindo de RS 2,25 para RS 2,15 [-4,44%)] para
compradores de S3o Paulo e de RS 2,25 para RS 2,18 [-3,11%] para
embarques ao Nordeste.

CONVERTIBILIDADE E COMPARATIVO
ETANOL E ACUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,0700 2,1000
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,9391 1,7171
Etanol H/A(2) - 1,7818
Conversdo (VHP) (a) 57,94 55,56
PregoAgucar VHP(b) 58,44 58,44
Diferenga (a/b) -0,86% -4,93%
Conversdo (Branco) 58,17 55,78
(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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