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Analise Mercado de Agl]car: Guerra comercial, cAmbio, india e China fazem agticar recuar em Nova York
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ANALISE DE MERCADO - O mercado de aglcar teve uma terca-feira de
precos mais baixos sobre os contrato futuros da commodity negociados
em Nova York, onde o vencimento Mar¢o/19, que é o novo contrato
driver da bolsa, recuou 0,17% encerrando o dia em USS$/cents 12,00, apds
bater na importante resisténcia natural e psicoldgica de USS/cents 12,00 e
ndo conseguir avangar sobre este patamar. A ter¢a-feira também foi de de
pregos levemente mais altos sobre os pregos de negociacdo do produto
fisico ofertado no mercado interno brasileiro, onde a tendéncia da faixa
de R$ 60,00 a saca de 50 kg de acucar com até 150 Icumsa foi retomada
na média de S3o Paulo e de RS 65,00 a saca do mesmo produto colocado
em Santos.

A forte concorréncia frente ao etanol altamente competitivo nas bombas
e 0 VHP mais vantajoso, com desagios menores em Santos para embarque
imediato, e prémios para os proximos dois meses, tem feito com que a
oferta de cana disponivel para a fabricagdo do aglcar com até 150 Icumsa
seja cada vez menor, em um cenario de forte proximidade de entressafra
antecipada no Centro-Sul do Brasil, o que reduz claramente a oferta e
sustenta os ganhos atuais.

Além disto, o mercado internacional como um todo tem encontrado uma
forca compradora cada vez menor no curto prazo. Isto porque, além da
tendéncia natural de realizagdo de lucros apds ganhos acumulados de
12% sobre Outubro/18, desde a nova inflexdo de alta, o mercado também
se mostra mais preocupado com a retomada da guerra comercial entre
Estados Unidos e China, que tende a ter uma nova rodada de
implementagdo de tarifas nos préoximos dias. Estas medidas elevam a
tendéncia de desaceleragdo da economia internacional e da demanda por
commodities, entre elas o agucar, além de provocar uma natural aversdo
ao risco por parte de fundos de investimento, agentes financeiros e
especuladores, que saem dos mercados de derivativos, entre eles os
agricolas, como é o caso dos contratos futuros de agucar.

Outro ponto que chama forte atengdo do mercado é a tendéncia de
elevagdo nos juros dos Estados Unidos, por questdes macroecondmicas
internas que, em ultima escala, provocam uma tendéncia de alta também
na cotagdo do ddlar frente as demais divisas internacionais. O délar mais
forte acaba provocando uma pressdo de ajuste negativo nos pregos das
commodities, entre elas os contratos futuros do agucar, diante da
elevagdo do poder de compra da divisa a qual elas sdo comercializadas.

Outro fator que abalou o mercado foi as indicagdes mais recentes por
parte do governo da india de implementagdo das pressdes para que a
industria local eleve a meta de exportagdo de agucar para o nivel de 7
milh3es de toneladas durante a préxima safra internacional 2018/19, que
comega em outubro deste ano e se estende até setembro do ano que
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vem. Caso sejam confirmadas [e existe uma elevada probabilidade disso
ocorrer] as exportagdes de 7 milhSes de toneladas representardo um
crescimento de 75% sobre as 4 milhdes de toneladas exportadas na safra
internacional atual 2017/18 que termina neste més de setembro e
contrastam com as exportagbes de 1,4 milhdo de toneladas da safra
anterior a 2016/17 antes do recente boom produtivo.

Isto deve ocorrer diante da expectativa de uma produgdo de 35 a 36
milhdes de toneladas de agucar por parte da india na safra 2018/19 que
deverdo representar um crescimento de 6% a 9% sobre a 33 milhdes de
toneladas da safra internacional atual, que comegou com indicativas de
produgdo de 27 milhdes de toneladas. A consequéncia deste novo fator
de cunho fundamental pode levar a uma nova pressdo negativa sobre o
ativo Marg¢o/19 que ja é efetivamente o contrato driver da bolsa de Nova
York. Logo, os precos atuais dos USS/cents 12,00 tendem a migrar
novamente para a faixa de US$/cents 11,00 caso os volumes embarcados
da india venham efetivamente fortes como estdo sendo indicado no inicio
da safra atual.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de aclicar com
até 150 Icumsa encerrou a terga-feira em alta e 1,69% negociada ao redor
de RS 60,00 [USS/cents 13,10]. Em Ribeirdo Preto precos com ganhos de
3,51% indicados a RS 59,00 [USS$/cents 12,88]. Embarcado em big bags ela
é cotada em RS 58,00 [USS/cents 12,66].

O aglcar com maior coloragdo, com 180 Icumsa, ficou cotado ao redor de
RS 58,00 [USS/cents 12,66]. Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa
de RS 57,00 [USS/cents 12,45]. O aglcar com 300 Icumsa oscilou ao
méximo de RS 56,00 [USS/cents 12,23]. O etanol hidratado se mostrou
17,24% mais vantajoso que o agucar bruto em Nova York equivalendo a
USS/cents 11,39 [PVU] e 8,78% mais vantajoso que o agucar cristal de
Ribeirdo Preto, equivalendo a RS 50kg 64,12 [USS/cents 14,01].

FOB EXPORTACAO - O mercado FOB exportacdo teve uma terca-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. Aglcar 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.
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MERCADO FiSICO DE ACUCAR N2 1792 12/ setembro / 2018
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 11-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 62,00 63,00 14,92 59,00 53,00 55,00 (em dédlares por tonelada)

Sdo Paulo 1109/2018 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 59,00 58,00 14,20 56,00 50,00 52,00 Outubro/18 Margo/19 Agosto/18  Outubro/18
- Aragatuba 58,00 59,00 13,96 55,00 49,00 51,00 Bolsa* 246,48 264,55 328,50 337,50
Minas Gerais Diferencial de P olarizag&o 9,98 10,71 13,30 13,67
Triéngulo Mineiro 60,00 61,00 14,44 57,00 51,00 53,00 Prémio/Desagio -1,36 -1,36 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 255,10 273,91 344,53 353,80
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 20,46 20,46 20,46 20,46
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 11-set-18 Elevagéo (fobizago) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportagdao
Posto Usina RS 59,43 58,83 1,02 56,59 50,56 52,20 VHP BRANCO
Posto Usina US$S 14,29 14,37 -0,56 13,62 12,96 16,84  PVU(US$/tonelada) 224,14 242,95 310,07 319,34
Média 3 dltimos dias RS 58,64 57,97 1,15 56,05 50,71 52,10  PVU(US$/saca 50kg) 11,21 12,15 15,50 15,97
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 11-set-18 PVU (R$/saca 50kg)** 46,57 50,47 64,42 66,34
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 55,60 60,27 76,92 79,22
Outubr0/18 11,18 11,27 11,08 11,21 11,20 -0,17 Prego Cristal (lcumsa 145)-Ribeirdo Preto 59 59
Margo/19 12,00 12,10 11,91 12,03 12,03 -0,24 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Maio/19 12,18 12,24 12,06 12,16 12,18 0,00 Preco Referencial Refinado (b) 60,7 60,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 11-set-18 Variagdo Refinado interno e exportagio (b/a) 0,21 0,23
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg
Agosto/18 328,50 325,70 332,00 330,00 329,50 0,3 *Prego NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Délar comercial
Outubro/18 337,50 333,10 337,90 335,30 334,20 0,98 = jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Dezembro/18 338,70 335,20 339,00 335,40 335,70 0,89 (1) Acrescentar ICM S (799, Pis (165% e Cofins (7,60%)
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var.(%)  REGIAO NORDESTE-*em RS por saca de 50 kg - com impostos
Ibovespa 74.657 76.437 74.275 76.437 76.436 -2,32 11-set-18 Compra* Venda * US$/50kg USS$/Cents
Dow Jones 25.971 26.020 25.754 25.841 25.857 0,44  Paraiba 66,00 67,00 15,88 14,41
Standard & Poors 2.888 2.891 2.872 2.872 2.877 0,36  Alagoas 65,00 67,00 15,64 14,19
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 65,00 67,00 15,64 14,19
Dolar Comercial 4,1550 4,1800 4,1340 4,1380 1,4800 Rio Grande do Norte 66,00 67,00 15,88 14,41
Euro/USS 1,1589 1,1602 1,1589 1,1602 -0,1100 Pard/Belém** 69,63 71,63 58,85 19,53
USS/Yuan (China) 6,8704 6,8704 6,8545 6,8545 0,2300 ** pregco com Frete de R$ 9,00 por sacaincluso e imposto de entrada de 2,4%
Equivaléncia de Pregos dos Principais Produtos do Setor terca-feira, 11de 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 60,00 0,00 1,75 0,00 1.751,67 1,47 421,58 0,00 1.200,00 1,47 288,81 1,47 13,10
Aglcar Fisico RP/SP 0,00 59,00 0,00 1,72 0,00 1.722,48 1,47 414,56 0,00 1.180,00 1,47 284,00 1,47 12,88
Etanol Anidro 1,01 60,00 1,01 2,00 1,01 2.000,00 0,47 481,35 1,01 1.199,98 0,47 288,80 0,47 13,10
Etanol Hidratado 1,44 64,18 1,44 2,05 1,44 2.050,00 2,89 493,38 1,44 1.283,62 2,89 308,93 2,89 14,01
Etanol Hidratado BM&F 0,00 50,56 0,00 1,62 0,00 1.615,00 -1,47 388,69 0,00 1.011,24 -1,47 243,38 -1,47 11,04
Etanol Anidro CBOT 1,62 35,26 1,62 1,18 1,62 117525 3,06 282,85 1,62 705,14 3,06 169,71 3,06 7,70
Aglcar NY 1,31 51,21 1,31 1,88 1,31 1.878,70 0,18 452,15 1,31 1.024,12 0,18 246,48 0,18 11,18
Aglcar Londres 1,18 68,25 1,18 1,99 1,18 1.992,41 0,30 479,52 1,18 1.364,92 0,30 328,50 0,30 14,90
Aglcar india 0,50 89,00 0,50 2,60 0,50 2.598,40 0,98 62537 0,50 1.780,06 0,98 428,41 0,98 19,43
Aclicar Russia 6,11 96,82 6,11 2,83 611 2.826,67 455 680,31 611 1.936,44 4,55 466,05 455 21,14
Aglicar China 0,92 137,71 0,92 4,02 0,92 4.020,25 0,56 967,57 0,92 2.754,11 0,56 662,84 20,56 30,07

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

06/08/2018 -30/-45 -6/-13 +5/+12 +10/+25 0

27/08/2018 40 -10 - . B
22/08/2018 -3 - - -4
21/08/2018 -3 - - o

Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportacdo | USS/ton 8

Entrega Setembro Outubro Novembro 20

06/09/2018 +62/+65/+67 +68/+70/+76 +76 -25

27/08/2018 65 = = 30

-45
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PV 11/09/18

COMPRA Venda atual 1sem 1 més 1ano
R$ RS us$ RS RS RS
S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 2,00 2,04 0,4813 1,980 1,700 1,75
Aragatuba 1,98 2,01 0,4765 1,960 1,680 1,73
Paulinia 2,06 2,09 0,4958 2,040 1,760 1,81
Hidratado Combustivel (com impostos, menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 1,80 1,72 0,4342 1,830 1,522 1,58
Aragatuba 1,79 1,70 0,4299 1,813 1,505 1,56
Paulinia 1,86 1,74 0,4469 1,883 1,575 1,63
Parand ( com impostos)
Anidro 2,00 2,02 0,4813 1,980 1,700 1,75
Hidratado 2,05 2,07 0,4934 2,080 1,730 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$/metro cibico |Spread Anidro x Hidratado (%) 6,22%
Hidratado Esalg atual anterior 1Sem Var.(%) 1 més (RS) 1ano (RS)
Paulinea/SP 1.734,50 1.749,00 1.722,00 -0,83 1462,50 1508,00
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,00 2,05 Anidro 2,15 2,17 Anidro
Hidratado Combustivel 1,80 1,82  Hidratado 1,80 1,85 2,10
Pernambuco Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,15 2,20  Anidro 2,10 2,15 1,90
Hidratado Combustivel 1,80 1,85 Hidratado 1,80 1,85
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
1,80 1,90 2,15 2,05 2,05
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Setembro/ 18 1,290 1,283 1,294 1,286 0,00
Outubro/ 18 1,304 1,295 1,304 1,295 0,15
Novembro/18 1,322 1,320 1,320 1,320 0,15
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Setembro/ 18 69,38 67,48 69,55 67,53 2,72
Outubro/ 18 69,15 67,37 69,33 67,41 2,58
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Setembro/ 18 2,0116 1,9595 2,0165 1,9592 2,67
Outubro/ 18 1,9923 1,9443 1,9969 1,9443 2,46
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Setembro/ 18 79,14 77,36 79,29 77,37 2,28
Outubro/ 18 78,63 76,89 78,76 76,92 2,22

Arbitragem Hidratado X Acticar NY
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Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma terca-feira de pregos
levemente alterados sobre as principais regides produtoras de
Sdo Paulo, onde o volume de venda tem sido bem menor do
que o registrado nas duas ultimas semanas. A queda nos
volumes de venda apds o feriado prolongado da ultima sexta-
feira ainda tem reflexos sobre os pregos da segunda e da
terca-feira, onde ajustes negativos pontuais sobre o hidratado
foram observados nos dois primeiros dias desta semana.

As distribuidoras tém se mostrado mais afastadas das
negociagdes diante do elevado nivel de abastecimento ainda
antes do feriado prolongado. Como os estoques de curto
prazo das distribuidoras tem se mostrado fortes, em um
cenario de clara elevagdo na oferta, os pregos acabaram
recuando pontualmente da recente maxima de RS 2,10
registrada na quinta-feira anterior, com base em Ribeirdo
Preto. Com isto, as perdas acumuladas nos dois primeiros dias
desta semana chegam a 2,38% frente a nova indica¢do de RS
2,05 o litro.

Neste cendrio, em Ribeirdo Preto, a terga-feira registrou baixa
de 1,44% saindo de RS 2,08 para RS 2,05 o litro, enquanto o
anidro avan¢ou 1,01% saindo de RS 1,98 para a faixa de RS
2,00. Em Catanduva ganhos de 3,54% para o hidratado que
atualmente é indicado a RS 2,05 o litro. Em Aragatuba pregos
estdveis na faixa de RS 2,04 o litro.

Um dos destaques da terga-feira por parte de fatores externos
ao mercado de etanol é a questdo do cambio e do petréleo. O
real voltou a se desvalorizar frente ao délar na faixa de RS 4,15
enquanto o Brent em Londres retomou o patamar de USS
79,00 o barril diante dos riscos climaticos advindos de um
furacdo. Com isto, a pressdo de alta sobre a gasolina se renova
que tende a ser fortemente reajustada, dando margem maior
de elevagdo do hidratado mais a frente.

O RTIBILIDAD OMPARA 0

ANOL E A AR (BA D

Anidro Hidratado

Preco (Spot) (1) RS/L 2,0000 2,0500
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 1,8691 1,6731
Etanol H/A (2) - 1,7361
Conversdo (VHP) (a) 55,85 54,14
PregoAgucar VHP(b) 55,60 55,60
Diferenga (a/b) 0,44% -2,63%
Conversdo (Branco) 56,07 54,35
(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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