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Analise Mercado de Agl'lcar: Terca-feira de volatilidade limitada em Nova York

Dados macro internacionais negativos, incertezas geopoliticas de curto prazo e pregos saturados para

Margo/20 limitam avangos durante o inicio da semana

ANALISE DE MERCADO - O mercado fisico de aglicar teve uma
terca-feira de pregos pouco alterados sobre o atual contrato
driver negociado na bolsa de Nova York Margo/20. Este ativo
encerrou o dia negociado a USS/cents 12,37 com baixa de 0,07%.
Desde o inicio do pregdo as negocia¢des envolvendo os contratos
futuros da commodity tiveram que enfrentar um aumento da
pressdo de venda sobre os mercados de commodities por parte
de incertezas geopoliticas e macroeconOmicas internacionais.
Aliado a isto, também tivemos uma tendéncia natural de
realizagdo de lucros por parte de bancos de investimentos,
agentes financeiros e fundos especuladores frente a recente
méxima ao redor de USS$/cents 13,40 atingida ainda no inicio
desta semana. Logo, sendo o mercado em sua maior liquidez
mais suscetivel a uma “velha e boa realizagdo de lucros”,
encontramos um cendrio ainda mais propicio quando os
fundamentos externos ligados macroeconomia e a geopolitica
colaboram.

E quais seriam estes vetores? O primeiro ponto de destaque sdo
os recuos observados na balanga comercial da China que
despertam duvidas quanto ao impulso da demanda do mercado
internacional por commodities no curto prazo. A questdo é que
este fato isolado, por si s6, ndo representa uma grande pressdo
de baixa. Porém, se somarmos isto a uma nova elevagdo nas
tensdes sobre a guerra comercial travava entre Estados Unidos e
China, o cenario fica “irresistivel” para a ja mencionada realizagdo
de lucros. Isto porque temos um iminente aumento de tarifas por
parte dos Estados Unidos sobre produtos da China. Entra em
vigor no dia 15 deste més um novo aumento de tarifas entre os
dois paises. Este fato, além de minar as recentes conversagdes
sobre um acordo preliminar é também potencializado pelo
recente anuncio por parte do governo da China em substituir em
até trés anos os computadores e softwares em escritdrios
publicos por equipamentos nacionais em um claro sinais de novo
distanciamento entre os paises, seguido por riscos sobre o
crescimento da economia internacional e sobre a demanda por
commodities, entre elas o agucar.

Indicagdes de Pregos Etanol Hidratado | Mercado Fisico
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Neste cendrio ainda é muito cedo, evidentemente, para dizer que
a atual tendéncia de alta por parte de Margo/20 chegou ao fim. A
probabilidade é evidentemente maior de que o pregdo da terca-
feira seja apenas uma “pausa” nesta tendéncia de alta, ainda
mais frente a sinais redu¢do no saldo do balango entre a oferta e
a demanda no mercado internacional que, segundo um recente
relatério do Secretaria de Agricultura do Estados Unidos, deve ser
deficitdrio em 544 mil toneladas. J4 segundo a Organizagdo
Internacional do Aglcar este déficit deve ser ainda maior, na faixa
de 6 milhdes de toneladas. Claro que a SAFRAS & Mercado alerta
que, as recentes chuvas sobre as regides produtoras de cana do
Centro-Sul do Brasil deve elevar o volume de cana remanescente
da safra 2019/20 para a 2020/21 da faixa entre 10 a 12 milhdes
para algo entre 16 a 18 milhdes de toneladas, o que exercera uma
pressdo de alta sobre a oferta do aglcar na préxima temporada,
ainda mais com pregcos bem mais fortes sobre o contrato driver
em Nova York, que ja oscila préximo aos USS/cents 13,50 com
uma taxa de cdmbio entre RS 4,15 a RS 4,20 que incentiva o
mercado exportador.

MERCADO EQUIVALENCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de
agucar com até 150 Icumsa encerrou a terga-feira com ganhos de
1,47% negociada ao redor de RS 69,00 [USS/cents 15,09]. Em
Ribeirdo Preto precos com ganhos de 1,47% negociados a RS
69,00 [USS/cents 15,09]. Embarcado em big bags ela é cotada a
USS 68,00 [USS/cents 14,87]. O aglcar com maior colora¢do, com
180 Icumsa, fico cotado ao redor de RS 68,00 [USS/cents 14,87].
Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de RS 67,00
[USS/cents 14,65]. O aglcar com 300 Icumsa oscilou a0 maximo
de RS 66,00 [USS/cents 14,43]. O etanol hidratado se mostrou
16,25% mais vantajoso que o agucar bruto em Nova York
equivalendo a USS$/cents 13,81 [PVU] e 11,17% mais vantajoso
que o aglcar cristal de Ribeirdo Preto, equivalendo a RS 50kg
76,70 [USS/cents 16,81].
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MERCADO FiSICO DE ACUCAR N2 2098 11 dezembro / 2019
REGIAO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 10-dez-19
Regido/Estado Comprac Vendedor Atual 1sem 1més 1ano
Parand S RS uss RS RS RS Referencial de Paridade - Exportacdo e Mercado Interno
Maringa 72,00 73,00 17,35 68,00 68,00 71,00 (em ddlares por tonelada)

Sdo Paulo 10/12/2019 Ice Futures* LIFFE***
- Ribeirdo Preto 69,00 71,00 16,63 65,00 65,00 68,00 Margo/20 Maio/20 Dezembro/19 Margo/20
- Ara(_;atuba 68,00 69,00 16,39 64,00 64,00 67,00 Bolsa* 296,74 297,84 352,50 357,00
Minas Gerais Diferencial de Polarizagao 12,02 12,06 14,28 14,46
Triéngulo Mineiro 70,00 71,00 16,87 66,00 66,00 69,00 Prémio/Desagio -0,10 0,41 2,72 2,63
*PVU - Posto Veiculo Usina Preco FOB porto * 308,66 310,32 369,50 374,09
INDICE CEPEA/ESALQ - SAO PAULO - DIARIO Frete usina porto 19,81 19,81 19,81 19,81
(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) 10-dez-19 Elevagéo (fobizag&o) 10,50 10,50 14,00 14,00
Atual Anterior Var% lsemana 1més 1lano Custosacaria dupla exportacdo
Posto Usina RS 68,16 68,74 -0,84 65,82 16,37 69,35 VHP BRANCO
Posto Usina USS 16,44 16,63 -1,14 15,51 16,37 18,11 PVU (USS/tonelada) 278,35 280,00 335,69 340,28
Média 3 ultimos dias R$ 68,33 68,08 0,38 65,79 65,37 68,93 PVU (USS$/saca 50kg) 13,92 14,00 16,78 17,01
US ICE - ACUCAR #11 - USS cents/libra peso: 10-dez-19 PVU (R$/saca 50kg)** 57,74 58,09 69,64 70,59
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  Equivalente Interno (1) 68,95 69,36 83,15 84,29
Margo/20 13,46 13,49 13,31 13,38 13,38 0,59 Preco Cristal (lcumsa 145) - Ribeirdo Preto 69 69
Maio/20 13,51 13,54 13,37 13,42 13,43 0,59  Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7
Julho/20 13,56 13,57 13,41 13,43 13,47 0,66 Preco Referencial Refinado (b) 70,7 70,7
LIFFE -Sugar #5 - USS/t: 10-dez-19 Variagdo Refinado interno e exportagéo (b/a) 0,15 0,16
Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  NY emcents paraR$/50kg
Dezembro/19 352,50 350,70 353,40 352,50 351,60 0,25 *Preco NY convertido em Dollares por tonelada '* Base cambial - D6lar comercial
Ma I'QO/ZO 357,00 354,90 357,90 356,60 355,60 0,39 *++| jffe - referénciaincusa 150 *** FOB Porto com base em Santos/SP
Maio/20 361,60 359,80 362,60 361,30 360,50 0,3 (1) Acrescentar ICM S (7%, Pis (1,65% e Cofins (7,60%
{NDICES Fech. Min Max Abert. Ant. Var. (%)  REGIAO NORDESTE-*em RS porsaca de 50 kg -com impostos
Ibovespa 110.369 111.184 110.133 110.973 110.977 -0,54 10-dez-19 Compra* Venda * USS$/50kg USS/Cents
Dow Jones 27.898  27.949 27.804 27.901 27.910 0,04 Paraiba 62,00 72,00 14,94 13,56
Standard & Poors 3.136 3.142 3.128 3.135  3.136 0,00 Alagoas 72,00 72,00 17,35 15,74
CAMBIO Fech. Max Min Abert. Var. (%) Pernambuco 73,00 72,00 17,59 15,96
Dolar Comercial 4,1490 4,1520 4,1340 4,1360 0,4100 Rio Grande do Norte 73,00 73,00 17,59 15,96
Euro/USS 1,1088 1,1088 1,1067 1,1067 0,1800 Para/Belém** 79,87 81,87 67,51 22,40
USS/Yuan (China) 7,0328 7,0389 7,0328 7,0389 -0,0800 ** Prego 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, 10 de dezembro de 2019
Produto Change(%) R$/50kg Change(%) R$/L Change(%) R$/M3 Change(%) US$/M® Change(%) R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents
Agucar Fisico Santos 1,47 69,00 1,47 2,01 1,47 2.014,42 1,05 48552 1,47 1.380,00 1,05 332,61 1,05 15,09
Aglcar Fisico RP/SP 1,47 69,00 1,47 2,01 1,47 2.014,42 1,05 48552 1,47 1.380,00 1,05 332,61 1,05 15,09
Etanol Anidro 0,00 70,50 0,00 2,35 0,00 2.350,00 041 566,40 0,00 1.409,97 -0,41 339,83 041 1541
Etanol Hidratado 0,00 76,70 0,00 2,45 0,00 2.450,00 2041 590,50 0,00 1.534,08 0,41 369,75 041 16,77
Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 0,00 1,81 0,00 1.812,50 0,41 436,85 0,00 1.13491 0,41 273,54 -0,41 12,41
Etanol Anidro CBOT 1,56 37,33 1,56 1,24 1,56 1.244,47 4,97 299,94 1,56 746,67 1,97 179,96 1,97 8,16
Aglcar NY 1,01 61,56 1,01 2,26 1,01 2258,57 0,60 544,36 1,00 1.231,19 0,60 296,74 060 13,46
Aglcar Londres 0,67 73,13 0,67 2,13 0,67 2.134,88 0,26 514,55 0,67 146252 0,26 352,50 0,26 15,99
Aglcar india 0,62 95,27 0,62 2,78 0,62 278126 021 670,35 0,62 190533 0,21 459,23 021 20,83
Aglcar Russia 0,56 75,16 0,56 2,19 0,56 2.194,16 015 528,84 0,56 1.503,13 0,15 362,29 015 16,43
Aglcar China 0,50 163,53 0,50 4,77 0,50 4.774,30 0,09 1.150,71 0,50 3.270,68 0,09 788,31 0,09 35,76

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 Expectativa de Precos Para Agticar Cristal com até 150 Icumsa -
Data Setembro Out/Nov/Dez Jan/Fev/Mar Base Ribeirdo Preto | 2019

13/09/2019 -2 - - - e 6700

29/08/2019 -4/-2 - - N w5600 e o safras
15/08/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 w6500 wsosoo MO w500

26/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 RS 64,00 ',:"’

15/07/2019 +8+10/+20 +10 -30/-20 75 63,00 ;sﬁcc

28/06/2019 +8+10/+20 +15/+17 -30/-20 #$62,00

14/06/2019 +12 +3 +3 as61,00 RS Ez‘qg\ R$ 60,00

28/05/2019 +12 +3 +3 "8 6000 S

Prémios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportagdo | USS/ton 659,00

Entrega Setembro Out/Nov/Dez  Out/Nov/Dez 75 58,00 B,
03/08/2019 +50 +60 +65 w5700

03/08/2019 +50 +60 +65 Agosto  Setembro  Outubro  Novembro Dezembro laneiro  Fevereio  Margo Abril Maio
26/07/2019 +58 +60 +65 mm— Expectativa de Pregos Para Agtcar Cristal com até 150 lcumsa - Base Ribeir3o Preto

15/07/2019 458 +60 +65 ~==-®Polinomial (Expectativa de Pregos Para Agiicar Cristal com até 150 lcumsa - Base Ribeirdo Preto)
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MERCADO FiSICO DE ETANOL
REGIAO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU’ 10/12/19

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

S&o Paulo
Anidro Combustivel
Ribeirdo Preto 2,35 2,39 0,5664 2,25 2,18 2,00
Aragatuba 2,33 2,36 0,5616 2,23 2,16 1,98
Paulinia 2,41 2,44 0,5809 2,31 2,24 2,06
Hidratado Combustivel (com img menos o ICMS)
Ribeirdo Preto 2,16 2,17 0,5196 2,07 2,00 1,80
Aracatuba 2,13 2,15 0,5133 2,00 2,00 1,80
Paulinia 2,22 2,24 0,5345 2,10 2,04 1,85
Parana ( com impostos)
Anidro 2,35 2,37 0,5664 2,25 2,18 2,00
Hidratado 2,45 2,47 0,5905 2,36 2,26 2,05

*PVU - Posto Veiculo Usina

INDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU)

entre 02/12 e 06/12

atual Uss 1Sem var. 1 més (R$) 1 ano (R$)
S&o Paulo
Hidratado Combustivel [1] 2,0097 0,4794 1,9611 2,48 1,8221 1,6229
Anidro Combustivel [2] 2,1721 0,5181 2,147 1,17 1,9870 1,7700
Outros Fins Hidratado 2,0108 0,4797 1,9633 2,42 1,8415 1,6420
Indicador Diario Paulinia - R$/metro ciibico |Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%) 8,08%
Hidratado Esalq atual anterior 1Sem Var.(%) 1més (RS) 1ano(RS)
Paulinea/SP 2.064,50 2.068,50 2.051,00 -0,19 1.941,00 1748,5
REGIAO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )
COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande
Alagoas RS RS Paraiba RS RS do Norte
Anidro Combustivel 2,30 2,35 Anidro 2,30 2,32 Anidro
Hidratado Combustivel 1,94 1,97  Hidratado 1,95 1,97 2,28
Per b Maranhdo Hidratado
Anidro Combustivel 2,30 2,35  Anidro 2,31 2,36 1,96
Hidratado Combustivel 1,96 2,01 Hidratado 2,13 2,16
Goias Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. Hidratado Ext. SP| MG NE
2,30 2,00 2,57 2,37 2,40
CBOT - ETANOL - USS$ cents por galdo 10/12/19
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
Dezembro/19 1,342 1,329 1,353 1,351 -1,54
Janeiro/20 1,364 1,360 1,364 1,361 -1,37
Fevereiro/20 1,378 -1,78
FECH. MiN MAX ANT. VAR. (%)
ICE FUTURES NY - PETROLEO - barril (WTI)
Janeiro/20 59,29 58,52 59,52 58,92 0,45
Fevereiro/20 59,19 58,46 59,40 58,80 0,45
ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por galdo
Dezembro/19 1,6536 1,6408 1,6668 1,6548 -0,07
Janeiro/20 1,6566 1,6438 1,6690 1,6569 -0,01
LONDRES ICE - PETROLEO - barril tipo Brent
Margo/20 64,37 63,78 64,69 64,25 0,18
Abril /20 63,48 62,87 63,72 63,28 0,31
Arbitragem Hidratado X Agticar NY
13,60

Hidratado 16,26% acima do Agucar

13,10
12,60
12,10
11,60

11,10

USS$/cents 13,81

10,10 USS/cents 11,88
9,60
9,10
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Analise Mercado de Etanol

O mercado fisico de etanol teve uma terga-feira marcada por pregos
em sua grande maioria estaveis e firmes sobre os canaviais do Centro-Sul,
mas com alguns pontuais e breves ajustes negativos em alguns pontos
isolados desta regido. A redugdo de alguns precos, mesmo que bem
limitada e marginal, acabou ocorrendo em fungdo da desaceleragdo da
demanda por parte de distribuidoras. Estas, j4 observam um cenario de
estoques elevados ainda na faixa de 10 bilhdes de litros no Centro-Sul, em
sua grande maioria hidratado, o que confere & ponta compradora uma
relativa “tranquilidade” em fungdo destes estoques elevados do
biocombustivel, observados ainda mais em um contexto de forte
expectativa de entrada de etanol importado a partir de janeiro.

Logo, comega a se formar no mercado, a percepgdo de que a
“pressa” é do vendedor para “vender”, e ndo do comprador para comprar
etanol e garantir oferta a pregos melhores. Uma clara indicagdo disso é a
curva de pregos futuros que ja mostra claros e explicitos sinais negativos
para o primeiro trimestre de 2020. Pelo lado da arbitragem do hidratado
frente ao agucar de Nova York a terga-feira foi marcada pela falta de forca
de reagdo mais “endémica” por parte dos prémios do hidratado. Isto
porque a propria linha de prego deste ativo ndo tem conseguido crescer
nas negociagdes do mercado fisico. Apesar do leve impulso da valorizagdo
do real frente ao ddlar, os ganhos observados sobre o atual contrato
driver Margo/20 em Nova York acabam exercendo uma pressdo negativa
maior que a pressdo positiva exercida pela valorizagdo do real frente ao
dolar.

Neste contexto o hidratado, durante a terga-feira, em Ribeirdo Preto,
se manteve firme em R$ 2,45 o litro, com usinas tentando vender a RS
2,47 [aqui um sinal da reducdo das pedidas das usinas frente a RS 2,48 na
segunda-feira anterior, evidenciando a falta de forga do mercado]. O
anidro se manteve firme na mais nova faixa de RS 2,35 o litro com usinas
tentando vender a RS 2,36 o litro. No Parana hidratado estavel a RS 2,45 o
litro com usinas tendendo vender a RS 2,47. Em Goids, vendas de
hidratado para fora do estado, com embarques a Minas Gerais e Sdo
Paulo em baixa de 1,25% saindo de RS$ 2,40 para RS 2,37 o litro, com
usinas tentando elevar os precos para RS 2,45 o litro. Embarques ao
Nordeste também em baixa de 0,83% saindo de RS 2,42 para RS 2,40 o
litro. Hidratado para dentro do estado com ganhos de 0,39% saindo de RS
2,56 para RS 2,57 o litro com usinas tentando vender a RS 2,60 o litro.

Anidro para fora do estado ainda sem referéncia atual, com a
Gltima indicacdo disponivel em RS 2,00 o litro, enquanto que, para dentro
do estado firme a RS 2,30 o litro com usinas tentando vender a RS 2,35 o
litro. Em Minas Gerais hidratado estavel a RS 2,44 o litro com usinas
tentando elevar os precos para RS 2,45 e distribuidoras tentando baixar
para RS 2,42 o litro. No Mato Grosso do Sul hidratado estavel a RS 2,40 o
litro com usinas tentando elevar a RS 2,42 o litro.

No mercado de indicagdo de pregos para o final do més a terga-feira
foi de pregos estaveis. Final de dezembro firme a RS 2,46 o litro. Final de
janeiro firme em R$ 2,26 o litro. Final de fevereiro estavel em RS 2,19 o
litro, final de margo inalterado em RS 2,14 o litro.

CONVERTIBILIDADE ECOMPARATIVO

ETANOL E ACUCAR (BASE VHP)

Anidro Hidratado
Preco (Spot) (1) RS/L 2,3500 2,4500
PIS(1) 0,02338 0,02338
Cofins (1) 0,10752 0,10752
ICMS 0,00% 12%
Base (s/imposto) 2,2191 2,0251
Etanol H/A (2) - 2,1014
Conversdo (VHP) (a) 66,31 65,53
PregoAgucar VHP(b) 68,95 68,95
Diferenga (a/b) -3,83% -4,96%
Conversdo (Branco) 66,57 65,79
(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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