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Ana I ISe M e rcadO de AQU Ca r- Altas acumuladas evidenciam forte posicionamento comprador e retorno da aversao ao risco internacional
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ANALISE DE MERCADO - O inicio da segunda semana de setembro foi
marcado por novos ganhos por parte do contrato Outubro/18
negociado na bolsa de Nova York. O ativo avangou mais 1,72% ao sair
de USS/cents 11,01 para USS$/cents 11,20, isto depois de ja ter se
valorizado 1,94% na sexta-feira anterior, durante o feriado no Brasil.
Desde o inicio da nova inflexdo de alta, o vencimento Outubro/18 ja
acumula ganhos de 12,22% frente a minima de USS/cents 9,98
registrada no decorrer de agosto, e caracterizada como o menor
prego em dez anos.

Diante disto, fica a duvida sobre a viabilidade da recente tendéncia de
alta emplacada por Outubro/18 na iminéncia da perda de condigdo de
contrato driver para o vencimento Mar¢o/19. A SAFRAS & Mercado
estima que um dos fatores que esta por tras da lenta velocidade de
rolagem de posicbes entre Outubro/18 e Margo/19 é o forte
posicionamento por parte de traders e compradores internacionais de
entregas fisicas por parte de Outubro.

Por um lado, as recentes minimas histéricas tém fundamentado este
crescimento na posi¢do compradora ainda no decorrer do més
anterior, visto que neste periodo foram registrados os menores niveis
de pregos nos Ultimos dez anos. Maior atratividade que esta ndo ha
para as tesourarias das industrias que demandam grandes quantidade
de aguicar do mercado internacional.

Por outro, a proximidade de outubro com o periodo de final do ano
também se mostra como um importante ponto de elevar a posigdo
compradora no mercado, diante da demanda por alimentos e bebidas
que ocorre sazonalmente nesta época do ano. Quando coincide a
proximidade do periodo de maior demanda no ano junto com os
menores pregos em dez anos, fica facil entender o motivo das apostas
elevadas em um grande volume de entrega fisica por parte de
Outubro/18 que ainda se manteve como contrato driver no pregdo da
segunda-feira com 380 mil posi¢des bem aberto contra 334 mil por
parte de Margo/19.

Por conta deste motivo a SAFRAS & Mercado elevou sua estimativa de
entregas fisicas sobre Outubro/18 de 1,20 milhdo para um intervalo
entre 2,3 a 2,5 milhdes de toneladas, o que deve contrastar
fortemente com os volumes registrados no decorrer deste ano. A
titulo de comparagéo, o ativo Julho/18 registrou 331 mil toneladas,
Maio/18 expirou com entregas de 1,067 milhdo de toneladas e
Margo/18, ainda no inicio do ano, com 742 mil toneladas.
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Porém, além do forte posicionamento comprador por parte de
industrias consumidoras vistas desde o inicio do més passado, o
mercado deve ficar ainda menos propenso a agdo de fundos
especuladores e agentes financeiros diante da perspectiva de novo
acirramento das tensdes comerciais entre Estados Unidos e China no
decorrer desta semana. Isto porque Donald Trump ja indicou que
mira mais USS 200 bilhdes em tarifas produtos importados da China
que também prometeu retaliar.

Embora existam indicagdes de que as novas tarifas podem vir
escalonadas em parcelas de US$ 10 bilhdes, isto ndo deve neutralizar
o fato de que a guerra comercial entre os dois paises estd se
agravando, com tendéncia a atingir 50% do fluxo comercial entre
China e Estados Unidos. Estes movimentos tendem a trazer mais
tensdo e baixas sobre os mercados financeiros, acionarios e de
commodities, além de elevar o ddlar [0 que pressiona negativamente
as commodities] e resultar em menor crescimento da economia
internacional, que implica em menor demanda por aglcar no
mercado externo que registra duas safras seguidas de superavits que
ultrapassam 10 milhdes de toneladas.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de agtcar
com até 150 Icumsa encerrou a segunda-feira estavel negociada ao
redor de RS 59,00 [USS$/cents 13,07]. Em Ribeirdo Preto precos firmes
indicados a R$ 57,00 [USS/cents 12,63]. Embarcado em big bags ela é
cotada em RS 56,00 [USS/cents 12,41].

O aglcar com maior coloragdo, com 180 Icumsa, ficou cotado ao
redor de RS 56,00 [USS$/cents 12,41]. Produto com 200 lcumsa foi
cotado na faixa de RS 55,00 [USS/cents 12,19]. O agucar com 300
lcumsa oscilou ao maximo de RS$ 54,00 [USS/cents 11,97]. O etanol
hidratado se mostrou 21,03% mais vantajoso que o agucar bruto em
Nova York equivalendo a USS/cents 11,74 [PVU] e 14,25% mais
vantajoso que o aclcar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS
50kg 65,12 [USS/cents 14,43].

FOB EXPORTACAO - O mercado FOB exportagdo teve uma segunda-
feira de diferenciais pouco alterados para o VHP negociado em
Santos, na faixa de -30 pontos sobre o contrato driver de Nova York
para embarques imediatos com prémios de +5 a +12 pontos para
embarques em novembro e entre +10 a +25 para embarques em
dezembro. Aglicar com até 150 Icumsa também teve crescimento nos
prémios chegando a +67 pontos sobre Nova York para embarque
imediato e + 76 para embarques em novembro.

Ganhos Acumulados dos Combustiveis
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MERCADO FiSICO DE ACUCAR N2 1791 11/ setembro / 2018
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 10-set-18
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 60,00 61,00 14,66 58,00 53,00 55,00 (em dédlares por tonelada)

Sdo Paulo 10/09/2018 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 57,00 58,00 13,92 55,00 50,00 52,00 Outubro/18 Margo/19 Agosto/18  Outubro/18
- Aragatuba 56,00 57,00 13,68 54,00 49,00 51,00 Bolsa* 246,92 265,22 329,50 334,20
Minas Gerais Diferencial de P olarizag&o 10,00 10,74 13,34 13,54
Triéngulo Mineiro 58,00 59,00 14,17 56,00 51,00 53,00 Prémio/Desagio -1,36 -1,36 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 255,56 274,60 345,57 350,37
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 20,76 20,76 20,76 20,76
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 10-set-18 Elevagéo (fobizago) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportagdao
Posto Usina RS 58,83 57,65 2,05 56,10 50,79 52,20 VHP BRANCO
Posto Usina US$ 14,37 14,01 2,57 13,52 13,17 16,84 PVU (US$/tonelada) 224,30 243,33 310,80 315,60
Média 3 dltimos dias RS 57,97 57,50 0,81 55,39 50,55 52,10  PVU(US$/saca 50kg) 11,21 12,17 15,54 15,78
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 10-set-18 PVU (R$/saca 50kg)** 45,91 49,81 63,62 64,60
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 54,82 59,48 75,97 77,14
Outubr0/18 11,20 11,27 11,04 11,05 11,01 1,72 Prego Cristal (lcumsa 145)-Ribeirdo Preto 57 57
Margo/19 12,03 12,08 11,82 11,82 11,78 2,12 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Maio/19 12,18 12,19 11,97 11,97 11,93 2,09 Preco Referencial Refinado (b) 58,7 58,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 10-set-18 Variagdo Refinado interno e exportagio (b/a) -0,23 0,24
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg
Agosto/18 329,50 326,60 332,90 331,20 329,00 0,15 *Prego NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Délar comercial
Outubro/18 334,20 332,50 336,50 333,40 331,90 0,69 = jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Dezembro/18 335,70 333,20 337,50 335,00 332,80 0,87 (1) Acrescentar ICM S (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 76.361 77.293 76.115 76.416 76.416 -0,07 10-set-18 Compra* Venda * US$/50kg USS$/Cents
Dow Jones 25.857 26.040 25.854 25.992 25.917 -0,23 Paraiba 66,00 67,00 16,12 14,62
Standard & Poors 2.879 2.887 2.877 2.881 2.872 0,27  Alagoas 65,00 67,00 15,88 14,40
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 65,00 67,00 15,88 14,40
Dolar Comercial 4,0940 4,1290 4,0550 4,0650 -0,2600 Rio Grande do Norte 66,00 67,00 16,12 14,62
Euro/USS 1,1602 1,1622 1,1602 1,1622 -0,1700 Pard/Belém** 67,58 69,58 57,12 18,95
USS/Yuan (China) 6,8545 6,8545 6,8322 6,8322 0,3200 ** pregco com Frete de R$ 9,00 por sacaincluso e imposto de entrada de 2,4%
Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor segunda-feira, 10 de setembro de 2018
Produto Change(%) R$/50kg Change(%) R$/L Change(%) R$/M?® Change(%) US$/M3 Change(%) R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents
Agucar Fisico Santos 0,00 59,00 0,00 1,72 0,00 1.722,48 027 420,73 0,00 1.180,00 0,27 288,23 027 13,07
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 57,00 0,00 1,66 0,00 1.664,09 027 406,47 0,00 1.140,00 0,27 278,46 027 12,63
Etanol Anidro 0,00 59,40 0,00 1,98 0,00 1.980,00 0,27 483,63 0,00 1.187,98 0,27 290,18 027 13,16
Etanol Hidratado 0,95 65,12 0,95 2,08 0,95 2.080,00 0,69 508,06 0,95 1.302,40 0,69 318,13 0,69 14,43
Etanol Hidratado BM&F 0,00 50,56 0,00 1,62 0,00 1.615,00 0,27 394,48 0,00 1.011,24 0,27 247,01 0,27 11,20
Etanol Anidro CBOT 0,89 35,84 0,89 1,19 0,89 1.194,61 1,16 291,80 089 716,75 1,16 175,07 1,16 7,94
Aglcar NY 3,43 50,54 3,43 1,85 3,43 1.854,43 3,70 452,96 3,43 1.010,89 3,70 246,92 3,70 11,20
Aglcar Londres 0,36 67,45 0,36 1,97 0,36 1.969,13 0,09 480,98 0,36 1.348,97 0,09 329,50 0,09 14,95
Aglcar india 1,27 88,56 1,27 2,59 1,27 2.585,58 1,00 631,55 41,27 1.771,28 1,01 432,65 41,001 19,62
Aclicar Russia 1,15 91,24 1,15 2,66 1,15 2.663,85 0,89 650,67 1,15 1.824,90 0,89 445,75 0,89 20,22
Aglcar China 1,60 136,45 1,60 3,98 1,60 3.983,50 1,34 973,01 1,60 2.728,94 1,34 666,57 1,34 30,23

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

Prémios Didrios VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York Diferenciais Exportagdo - Agtcar VHP
Entrega Setembro Outubro Novembro  Dezembro s sanfrrraﬁ Base porto de Santos - Pontos sobre NY
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PV 10/09/18

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

S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 1,98 2,02 0,4836 1,930 1,700 1,75
Aragatuba 1,96 1,99 0,4787 1,910 1,680 1,73
Paulinia 2,04 2,07 0,4983 1,990 1,760 1,81
Hidratado Combustivel (com impostos, menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,83 1,72 0,4471 1,804 1,602 1,58
Aragatuba 1,81 1,70 0,4428 1,786 1,584 1,56
Paulinia 1,88 1,74 0,4600 1,857 1,654 1,63
Parand ( com impostos)
Anidro 1,98 2,00 0,4836 1,930 1,700 1,75
Hidratado 2,08 2,10 0,5081 2,050 1,820 1,79

*PVU - Posto Veiculo Usina

iNDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU) entre 03/09 e 06/09

atual us$ 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
Sdo Paulo
Hidratado Combustivel 1,6828 0,4067 1,5897 5,86 1,3887 1,4435
Anidro Combustivel 1,7874 0,4320 1,6885 5,86 1,5889 1,6156
Qutros Fins Hidratado 1,6625 0,4018 1,5960 4,17 1,4231 1,4849
Indicador Diario Paulinia - R$/metro cibico |Spread Anidro x Hidratado (%) 6,22%
Hidratado Esalg atual anterior 1Sem Var.(%) 1 més (RS) 1ano (RS)
Paulinea/SP 1.749,00 1.763,00 1.678,00 -0,79 1464,50 1508,00
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,00 2,05 Anidro 2,15 2,17 Anidro
Hidratado Combustivel 1,80 1,82 Hidratado 1,80 1,85 2,10
Pernambuco Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,15 2,20  Anidro 2,10 2,15 1,90
Hidratado Combustivel 1,80 1,85  Hidratado 1,80 1,85
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
1,80 1,90 2,15 2,05 2,05
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Setembro/ 18 1,292 1,282 1,300 1,288 0,00
Outubro/ 18 1,302 1,294 1,305 1,295 0,07
Novembro/18 1,320 1,310 1,323 1,310 0,38
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Setembro/ 18 67,53 67,33 68,52 67,82 -0,32
Outubro/ 18 67,40 67,19 68,33 67,64 -0,22
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Setembro/ 18 1,9599 1,9564 1,9998 1,9700 -0,51
Outubro/ 18 1,9443 1,9412 1,9792 1,9501 -0,29
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Setembro/ 18 77,37 76,90 77,92 76,83 0,70
Outubro/ 18 76,92 76,53 77,55 76,47 0,58
Arbitragem Hidratado X Acticar NY
12,30 US$/cents 11,74

Hidratado +21,03% acima do Aglicar

¢ safras

mercado

‘N21791 11/ setembro / 2018

Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve um inicio de semana e retorno do
feriado com pregos mais baixos sobre o biocombustivel negociado
no interior de Sdo Paulo. A baixa presenga de compradores e
vendedores apds o feriado prolongado na sexta-feira anterior
ainda trouxe reflexos para a abertura das negociagdes da segunda-
feira.

Isto porque muitos agentes do mercado ficaram de fora das
negociagdes, reduzindo muito a liquidez observada durante a
segunda-feira, onde poucos volumes foram negociados entre
usinas e distribuidoras. Com isto, como estas Ultimas se encontram
bem abastecidas no curto prazo em um cendrio de elevada
necessidade de venda e de caixa por parte das unidades
produtoras, também no curto prazo, fez com que o inicio da
semana fosse marcado por ajustes negativos nos pregos de venda,
principalmente no hidratado.

Em Ribeirdo Preto o biocombustivel teve uma baixa de 0,95%
recuando de RS 2,10 para RS 2,08 o litro. Neste meio tempo o
anidro também se manteve firme, nominalmente indicado por
equivaléncia a RS 1,98 o litro, também em Ribeir3o Preto. Com isto
o spread didrio do anidro sobre o hidratado subiu levemente de
7,14% para 8,17% entre a quinta-feira anterior e a segunda-feira,
mais em fungdo da queda do hidratado do que da alta do anidro.

O nivel diadrio do spread da segunda-feira se mostrou ainda acima
do spread médio semanal da primeira semana de setembro
calculada com base nos pregos do Cepea que indicam prémios de
6,22% para o anidro registrados na semana anterior. Tanto o
spread semanal calculado com base nos pregos do Cepea quanto o
spread diario, levantado com base nos pregos do mercado fisico da
segunda-feira se mostram fortemente abaixo do nivel de
contratagdo prévia entre usinas e distribuidoras que remunera as
unidades produtoras um prémios de 10,50%, o que ajuda a
explicar o baixo nivel de atividade do mercado fisico durante o
inicio da semana.
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.............. Acuicar Nova York ------------- Hidratado Mercado Fisico

O RTIBILIDAD OMPARA 0
ANOL E A AR (BA D
Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 1,9800 2,0800
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,8491 1,6995
Etanol H/A (2) - 1,7635
Conversdo (VHP) (a) 55,25 54,99
PregoAgucar VHP(b) 54,82 54,82
Diferenga (a/b) 0,78% 0,31%
Conversdo (Branco) 55,47 55,21

(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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